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Carta
del
Editor

Han sido afios dificiles. Entre 1970 y 1973 se inten-
t6 implantar en Chile una economia socialista. So-
cialismo marxista por su inspiracién ideoldgica, so-
cialismo de consumo en su afdn de tener viabilidad
politica, socialismo inexperto por la cadena inter-
minable de errores que se cometieron en su reali-
zacion.

El resultado fue desolador. Quizd la constatacién
de que, al terminar esta etapa, el capital fisico del
pais no habia sufrido un deterioro sustancial, indu-
jo a muchos a creer que la recuperacion seria facil y
pronta. Pero los dafios eran mas profundos y com-
plejos.

En septiembre de 1973, el pais estaba al borde de la
quiebra interna y externa. Por un lado, la hiperinfla-
¢ion y la escasez generalizada conducian a la desin-
tegracion social y politica. Por otro, la imposibi-
lidad de pagar la deuda externa y comprar aquellas
importaciones imprescindibles (alimentos, petrd-
leo) nos aislaba de la economia mundial. La verdad
es que la politica econémica del gobiemo anterior
habfa elevado artificialmente el consumo y el em-
pleo, obteniendo, por un breve periodo, sustanciales
dividendos politicos, pero solo al precio de hipo-
tecar el futuro del pais, ya que este bienestar ar-
tificial estaba basado en la irresponsabilidad mone-
taria, fiscal, cambiaria y productiva.

En 1974 se resolvieron los problemas inmediatos
(precios realistas, organizacién de la produccién) y
se comenzo la construccion de una economia libre.
Pero fue en 1975, con el precio del cobre més bajo
de la dltima década, cuando se decidié pagar el cos-
to social del “experimento socialista”’, El Plan de
Recuperacién Econémica evité una crisis monu-
mental de balanza de pagos, disminuy6 drdsticamen-
te el déficit fiscal, y avanzo en el control de la infla-
cion. El precio de la recuperacion fue alto; la caida
dréstica de la produccion y el empleo origind si-
tuaciones dificiles para todos (Informe N 9),

Pero no basta equilibrar una serie de variables ma-
Croeconomicas. Es necesario estructurar una nueva
estrategia de desarrollo que acelere el crecimiento de

la economia, y asi siente sobre bases solidas un pro-
ceso destinado a elevar el bienestar de los chilenos,

Veinte Informes.

El Informe Econdémico nacié en abril de 1976. Uno
de los aportes principales que ha querido hacer al
debate nacional es revivir en Chile la fe en sus po-
tencialidades econémicas.

No creemos en el determinismo histérico ni en las
concepciones mecanicistas de la evolucién econd-
mica. No basta tener recursos para ser un pais
grande —y Chile es un pais potencialmente rico—,
sino que se requiere voluntad de progreso.

Décadas de pobreza y de frustracion han alimentado
un pernicioso escepticismo con respecto a la capaci-
dad que tiene el pais para otorgar a sus habitantes
un nivel de vida digno. El signo de nuestros informes
ha sido la confianza en que el programa econdmico
actual, y sus conductores, son capaces, mis alld de
las urgencias de la coyuntura, de construir un mode-
lo de desarrollo que permitird hacer de Chile una
gran nacion.

El postulado inicial es entonces que nuestra infe-
rioridad econémica —para usar los términos de don
Francisco Encina— no es tal. Chile estd dotado de
una riqueza natural inexplotada que resalta en un
mundo temeroso del agotamiento de sus recursos
primarios, y posee una fuerza de trabajo étnica y
culturalmente sobresaliente en el contexto de las
naciones subdesarrolladas.

Una de las causas principales del crecimiento medio-
cre que el pais ha experimentado a lo largo de
gran parte de este siglo es el sistema econdmico que
lo ha regido. Con un sistema racional y estable de
generacion de decisiones publicas y privadas, y con
el empuje de una economia libre y abierta al mun-
do, el pais podrd caminar con decision hacia una
etapa de mayor prosperidad. Todo indica que —co-
mo lo habiamos proyectado a comienzos de afio— el
producto nacional crecerd en 8 por ciento en 1977,
elevando desde ya la pendiente de la trayectoria de




crecimiento de la economia chilena (Informe
N° 14).

Economia abierta.

Piedra angular de la estrategia de desarrollo es la
apertura del comercio exterior. Permite un mayor
crecimiento y empleo al incentivar la eficiencia in-
terna. y al dirigir los recursos productivos hacia
aquellas dreas donde el pais cuenta con ventajas re-
lativas. Las exportaciones se constituirdn entonces
en uno de los motores del proceso de desarrollo
(Informe N° 2).

En diversas oportunidades abogamos por una pro-
teccion efectiva uniforme (Informes N°- 12 y 16).
Solo ella es coherente con el principio de no discri-
minacion que caracteriza al modelo de desarrollo, y
—si las distorsiones se corrigen con los instrumentos
apropiados— es el modo més eficiente de impulsar
el crecimiento hacia afiera. Hace menos de un mes
el Gobierno anuncid un programa de reducciones
arancelarias que terminard en junio de 1979 con
una tasa uniforme de 10 por ciento.

En el proceso de apertura de la economia, la ruptura
con el Pacto Andino fué un paso doloroso pero ne-
cesario. La estrategia de programacion industrial y
los criterios arancelarios del Acuerdo de Cartagena
violan principios esenciales del modelo chileno. La
vocacion integracionista de Chile deberd esperar que
los paises de la subregion constaten las limitacio-
nes de un desarrollo construido sobre el proteccio-
nismo y de espaldas a los mercados internacionales
(Informe N° 6).

Si bien la estrategia de desarrolo postula como su
primer objetivo el crecimiento econémico, ella no
descuida los aspectos relativos a la seguridad. Un
andlisis detenido de este complejo problema nos
lleva a concluir que el pais fortalece su autonomia
al crear un sistema econémico flexible y al consoli-
darse como un exportador de productos con valor
estratégico, conectado comercial y financieramente
con los mas variados paises, y capaz de un desarrollo
acelerado (Informe N° 15).

Tiempo de inversion.

La materializacion de estas perspectivas exige de
inversiones. En la concepcién anterior, el Estado
emprendia los grandes proyectos, y para ello extraia
cuantiosos recursos del sector privado mediante el
sistema tributario. Ahora a éste dltimo le cabe la
principal responsabilidad de la inversién productiva.

Uno de los obstaculos més grandes para el creci-
miento de los paises en vias de desarrollo ha sido la
existencia de un sinnimero de distorsiones en sus
mercados financieros, que deprimia el ahorro y
orientaba erradamente los recursos de inversion. Por
ello, este informe ha insistido en la necesidad de
completar la tarea iniciada con la liberalizacion del
mercado de capitales (Informe N° 13). Restan
aun restricciones que encarecen esta actividad, nor-
mas que segmentan el mercado y reprimen la com-
petencia, e instituciones que no se han adaptado a
las exigencias de la tecnologia financiera moderna.

Particular importancia tienen las reformas —larga-
mente estudiadas, pero atin pendientes— dirigidas a
establecer mecanismos para financiar proyectos de
larga maduracién. El desarrollo de instrumentos
para captar ahorros de largo plazo, la estructuracion
de un mercado bursitil eficiente, y la integracion al
mercado de capitales de los cuantiosos fondos que
administran las instituciones previsionales y com-
paiiias de seguros, son entonces medidas que estima-
mMOos necesarias.

El esfuerzo nacional debe ser complementado con el
ahorro externo. No basta la decision de aceptar in-
version extranjera directa: es necesario abrir la eco-
nomia al financiamiento externo (Informes N°> 11
y 19). La descapitalizacion de la economia chilena y
las pérdidas ocasionadas por la actual fase depresi-
va del precio del cobre hacen inconveniente obstacu-
lizar en demasia la contribucién del ahorro extemo.
Sintoma de esta deficiencia es la elevada tasa de in-
terés real.

La estrategia de desarrollo que sigue el pais estd des-
velando sus riquezas y mostrando la posibilidad de




un progreso material de grandes proporciones. Pero
tales perspectivas no se hardn realidad mientras no
se logre aunar los ahorros nacionales y extranjeros
en la gran tarea de los proximos afios: irrigar con
capitales y tecnologia a todas aquellas actividades
que estdn llamadas a impulsar nuestro crecimiento.
Los distintos rubros mineros, agricolas, energéti-
cos, forestales y pesqueros son terreno fértil para
invertir.

Precios claves,

La politica cambiaria ha generado cierta incertidum-
bre. El problema nace de confundir quién determina
el valor de la divisa con como se determina éste. En
la actualidad el Banco Central fija el tipo de cam-
bio conciliando las sefiales que entrega la econo-
mia con las prioridades de la politica econémica.
Hay en este sentido flexibilidad cambiaria, v es asi
como pueden predecirse las decisiones de la autori-
dad en esta materia. Utilizando este criterio, los In-
formes N°5- 3 y 11 anticiparon las Gnicas variacio-
nes no compensadas en el nivel cambiario durante
estos veinte meses: las revaluaciones del peso. Los
efectos antiinflacionarios y reactivadores de esta
o%cic')n de politica fueron analizados en el Informe
NY 4,

Mds alld de la utilizacion de la politica cambiaria en
la prioritaria lucha contra la inflacién, lo recomen-
dable es que el precio del délar corresponda al equi-
librio de largo plazo de la balanza de pagos. Ello exi-
ge en primer lugar conocer la tendencia de las va-
riables claves que lo determinan. Con este propdsi-
to, intentamos proyectar la evolucion del precio del
cobre (Informe N° 17), cuyas exportaciones definen
gran parte de la situacion de balanza de pagos chi-
lena. La segunda exigencia es disefiar un mecanis-
mo para sostener un tipo de cambio que genera défi-
Cits o superdvits de corto plazo. Ello se logra con un
Stock adecuado de reservas internacionales, y utili-
Zando el endeudamiento externo compensatorio
(Informe N° 19).

Ef innegable que la administracion del precio del
dolar ha sido especialmente dificil en la coyuntura

vivida por el pais durante los dos Gltimos afios. De
una parte, la insuficiente utilizaciéon del financia-
miento externo, y de otra, una politica monetaria
restrictiva, provocaron un desajuste entre los dos
precios claves de la economia, el tipo de cambio y
la tasa de interés (Informe N 11). Al romperse la
armonia entre ambos, se introdujeron desequili-
brios innecesarios.

La politica monetario-financiera es otro tema que
nos ha interesado. La persistencia de una altisima
tasa de interés real que deprime la actividad eco-
némica —y especialmente la construccion— y ade-
mds su comportamiento erritico, son indicadores de
que dicha politica aparentemente no ha sido bien
concebida. No puede desconocerse que los logros
en materia de inflacion en buena medida provienen
del manejo monetario, pero ocurre que sus costos
podrian ser menores.

Este Informe ha sostenido que la politica moneta-
ria debe visualizarse en el contexto mas amplio del
equilibrio de los mercados financieros (Informe
N° 5). Hemos sefialado también que la reactivacion
econdmica y la mejoria de las expectativas de infla-
cién estdn provocando, desde hace mds de un afio,
un aumento en la demanda de dinero, cuyo reflejo
es —dado el magro crecimiento de su oferta— una
tasa de interés mucho mayor a la que corresponde
al equilibrio entre el ahorro y la inversion (Informe
N© 8).

Definiciones.

Si bien el modelo econémico abre atractivas opor-
tunidades de inversién, en la etapa de su construc-
cion genera incertidumbres que es bueno dilucidar,
Este informe ha sefialado reiteradamente que deben
precisarse las reformas estructurales que el modelo
exige (Informes N°% 12, 16 y 20). Diversas declara-
ciones oficiales hablan de ajustes en los regimenes
previsional, laboral, tributario y otros. Es tal la inci-
dencia de dichos regimenes en la rentabilidad de
los proyectos de inversion que se emprendan, que la
ausencia de definiciones concretas es un factor que
retarda su implementacion. Por cierto, la clarifi-




cacion de los criterios con que se conduce la poli-
tica econdmica es otra manera de disminuir incerti-
dumbres innecesarias.

Una de las definiciones mds importantes es la rela-
tiva al rol del Estado en la economia. El modelo ha
sefialado claramente su cardcter subsidiario. Sin em-
bargo, de la elaboracion de un ranking sobre las cien
mayores empresas de Chile en 1975 y 1976 (In-
formes N° 10 y 18), resulta que la dimensién
exagerada del Estado como productor de bienes y
de servicios atenta contra la plena vigencia de dicho
principio. La concentracion de la accion estatal en
actividades que el sector privado puede desarrollar,
incluso con mayor eficiencia, se traduce necesaria-
mente en el abandono de aquéllas que le son pro-
pias. Por otra parte, hemos abogado repetidas veces
por la mision redistributiva del Estado y por su tarea
de vigilar y corregir la operacién de los mercados
(Informes N°% 12 y 20).

Consideraciones tanto econdmicas como de justicia
exigen una reforma previsional. No es una coin-
cidencia que por largo tiempo se hayan discutido sus
fallas sobre las cuales existe un virtual consenso.
Este informe ha buscado demostrar el caricter
imperativo de la medida, y sugerir la direccion hacia
donde la reforma deberia apuntar (N 7, 16 y
20).

Mision.

El Informe Econémico se estructurd en tomo a un
breve ensayo mensual que intentaba descubrir el
signo de los tiempos econdmicos y colaborar en la
definicién de un nuevo modelo de desarrollo. Mode-
lo que ofreciera una alternativa que, asumiendo el
saldo positivo de nuestra historia, trascendiera las
limitaciones de los esquemas pasados y proyectara
a Chile por la ruta del desarrollo integral.

Creemos que la actual estrategia de desarrollo, aun-
que contiene elementos nuevos y casi revoluciona-
rios con respecto a las politicas econémicas recien-
tes, en lo fundamental retoma los valores que han
orientado a Chile durante gran parte de su historia,

y los matiza con una preocupacion por conciliar la
vertiente liberal con la social, tinico camino para
crear una economia a la vez libre y justa que otor-
gue crecientes niveles de bienestar a todos los
chilenos,

Santiago, 17 de Diciembre de 1977.
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Modelo
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Politica

Economica

A medida que van siendo superados los problemas
mads inmediatos, empiezan a perfilarse con claridad
los contornos del modelo de desarrollo que ha adop-
tado el pais. Hasta ahora el debate ha confundido
las politicas coyunturales con los rasgos permanen-
tes del modelo. Aun mds, parecen no distinguirse
con claridad estos rasgos —las denominadas reglas
del juego— de las variables de politica econdmica,
las cuales deben obviamente adaptarse a las cam-
biantes condiciones de la economia nacional y mun-
dial. Tan importante es la transparencia y estabili-
dad de los pardmetros que definen el modelo como
la flexibilidad de las sefiales que orientan las deci-
siones de los actores de la economia.

La conduccién econémica se ejerce en dos dimen-
siones diferentes. Por una parte, adopta un conjunto
de medidas destinadas a implementar gradualmente
un nuevo modelo de desarrollo que hari de la eco-
nomia chilena una economia libre. Dentro de estas
coordenadas se enmarcan los anuncios recientes re-
lativos a nuevos programas sociales, conducentes a
mejorar la distribucién de ingresos, y a normas para
fortalecer la competencia interna.

La otra dimensién la constituyen las determinacio-
nes de la autoridad que pretenden orientar la acti-
vidad economica en funcion de las prioridades na-
cionales. Se trata entonces del manejo de las poli-
ticas macroeconomicas (monetaria, fiscal, cambiaria,
de salarios, etc.) con miras a superar los problemas
de corto plazo. Este informe discute algunos de es-
tos aspectos.

La dificil coyuntura.

Recientemente se anunciaron las tres prioridades de
la actual politica econémica en el corto plazo: man-
tener la balanza de pagos asegurada, controlar la in-
flacion e impulsar la reactivacién de la economia.

El primer objetivo se consideraria alcanzado si el
déficit de balanza de pagos este afio no supera los
240 millones de dolares. Ello sin renegociar la deuda
externa ni acudir a préstamos oficiales adicionales
a los ya contemplados.

Conspira contra esta meta el bajisimo precio del co-
bre. Pero sus perspectivas son buenas; ha subido en
mds de 25 por ciento en los primeros meses del afio
y se espera que este movimiento contintie. Los con-
flictos bélicos del sur de Africa y las proyecciones
del ritmo que adoptard la recuperacion econémica
mundial (el presupuesto norteamericano se basa en
un crecimiento de 6,2 por ciento del producto) son
los antecedentes que fundamentan esta vision.

Por otra parte, la tendencia alcista puede verse
obstruida por la politica de stocks que sigan aque-
llos paises y agentes privados que hoy dia poseen
abundantes reservas de cobre. Ademas, el crecimien-
to de la economia mundial estd condicionado porla
actitud de las autoridades politicas de los paises
desarrollados. Al parecér, éstas le temen mds a la in-
flacién, que en estos paises no tiene paliativos como
los reajustes automadticos, que al desempleo, cuyo
costo social ha sido reducido con subsidios de cesan-
tia. Ambos factores hacen dificil que el precio del
cobre alcance en el mediano plazo los niveles cum-
bres que logro en afios pasados.

La prioridad que se le ha asignado al objetivo de
balanza de pagos hard mas dificil el logro de las
otras dos metas. En efecto, dadas las restricciones
impuestas por el bajo precio del cobre y el alto ser-
vicio de la deuda, el equilibrio del sector externo re-
quiere de un superdvit de divisas en el sector privado
cuya absorcion genera emisién y las consiguientes
presiones inflacionarias. Asimismo, una situacién
mds holgada de balanza de pagos haria posible au-
mentar el nivel de importaciones y sostener una
apreciable reactivacion.

La expansion monetaria observada en el primer tri-
mestre del afio es demasiado alta para la meta de
estabilizacion que el gobierno se propone. Mientras
no aumente la demanda de dinero y se neutralice
asi el impacto inflacionario de la emision, debe dise-
fiarse una politica estricta de control monetario. El
objetivo ha de ser no sélo reducir la expansion del
dinero, sino también aminorar la variabilidad de su
tasa de crecimiento. Un instrumento adecuado es la
colocacion de titulos financieros del Estado en el




mercado de capitales, recogiendo el circulante ori-
ginado por otras fuentes.

El aumento de la demanda de dinero es necesario
para llevar a cabo el tercer objetivo. Nunca ha sido
la masa monetaria real tan pequefia en relacion al
producto y ello frena la reactivacion al encarecer
el crédito. El Banco Central no puede aumentar
la oferta monetaria nominal, si no se expande la
demanda de dinero, porque introduciria presiones
inflacionarias.

La demanda monetaria estd fuertemente influida
por el costo de mantener saldos liquidos, costo que
corresponde mayoritariamente a la desvalorizacion
de la moneda y, por lo tanto, a las rebeldes expec-
tativas de inflacién. Una manera de reducirlo es el
pagb de intereses sobre los saldos de las cuentas co-
rrientes. Aunque estd legalmente permitido hacerlo,
no es factible debido a las altas tasas de encaje. Se
requeriria entonces que el Banco Central pagara
intereses sobre las reservas. Para que esta opinién
sea antiinflacionaria, la emision que exija el pago
de dichos intereses debe ser menor que la expan-
sion en la demanda de dinero resultante de hacer
mds atractivo mantener saldos liquidos.

Perspectivas futuras.

El mes de Marzo sefiala el comienzo de un afio me-
jor. La polémica sobre las lineas fundamentales del
modelo puede atenuarse como reflejo tanto de la
reiterada decision, adoptada al mds alto nivel, de
mantenerlo, como del hecho de que sus resultados
positivos irdn emergiendo cada vez con mayor
claridad. La discusion acerca de las politicas seguird
siendo necesaria para ayudar a los encargados de la
conduccién econémica en la tarea de construir un
nuevo esquema econdmico en medio de condicio-
nes adversas. Lo m4s importante es aunar esfuerzos
para que el pais produzca, invierta y reparta de
acuerdo a los objetivos nacionales de crear una
economia eficiente, dindmica y justa. W
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Las
exportaciones

La actual politica de comercio exterior es un ele-
mento clave en la estrategia de desarrollo econd-
mico. Su objetivo es aumentar el nivel de bienestar
de los chilenos a través de la utilizacion de las ven-
tajas que otorga el comercio internacional. Para ello,
es necesario que los recursos de la economia se asig-
nen de acuerdo a las ventajas comparativas que tiene
el pafs.

Se afirma con frecuencia que esta politica es inade-
cuada, pues ““coloca los precios a niveles internacio-
nales mientras los ingresos permanecen a niveles na-
cionales”. Esta es una atractiva manera de insinuar
algo erréneo. Criticar una politica especifica porque
no puede elevar instantdneamente los ingresos na-
cionales hasta alcanzar aquéllos de los paises desa-
rrollados significa descubrir recién la realidad del
subdesarrollo,

Pero la connotacion negativa de la frase deriva en
ultimo término de la presuncion de que todos los
precios internacionales son mas altos que aquéllos
que prevalecerian en el pais en la ausencia de co-
mercio exterior. Esto no es asi. Para algunos produc-
tos, los costos de produccidn extemnos, y por lo tan-
to también los precios, son mas altos que los inter-
nos y por eso conviene exportarlos (cobre, papel,
vino, etc, ). Pero para la gran mayoria de los pro-
ductos, los precios intemacionales son inferiores
a los nacionales y por ello convendria importarlos.
El ingreso global del pais se eleva a través de este
proceso en que se concentran los recursos en lo que
se produce mas eficientemente ( productos expor-
tables ), y se importan, con las divisas asi genera-
das, los bienes que el exterior produee a menor
costo. ( ; No es precisamente esto lo que hace todo
individuo al especializarse en un oficio y, con el in-
greso que genera la ** exportacion® de sus servicios,
“importa’” los demads bienes que consume?).

Expansion y diversificacion.

La expansién de las exportaciones constituye un
requisito para que la estrategia de apertura al exte-
rior sea exitosa.

Las exportaciones del pais han estado histéricamen-
te dominadas por el cobre. La gravitacién de este
metal se deriva en parte importante del hecho de

que la exportacion de cobre es un negocio altamente
rentable para el pais, ya que los costos de las minas
chilenas ( en promedio alrededor de 50 ¢/lb ) son
muy inferiores al precio “normal”’ que ha tenido el
cobre en el mercado mundial. El pafs, ni solo ni
aliado con los demds miembros de CIPEC, puede
elevar sustancialmente el precio de equilibrio de
largo plazo del cobre mediante restricciones en la
produccion; Chile no es suficientemente grande en
el mercado mundial como para intentar maniobras
similares a las de la OPEP, ni es claro que esto se-
ria conveniente en el largo plazo. Por lo tanto, es
necesario seguir invirtiendo para producir y expor-
tar mds cobre, producto que continuari siendo por
mucho tiempo el principal rubro de exportacion
del pais.

No se puede desconocer el impacto negativo que
han tenido en la economia las fluctuaciones en el
precio del cobre originadas en los altibajos de la
economia mundial. Hay tres vias complementa-
rias de enfrentar este problema, y la combinacién
optima de ellas dependerd de la viabilidad de cada
una y de los costos que signifique Ilevarlas a cabo:
a) Intentar reducir directamente las fluctuaciones
en el precio del cobre, participando en los esfuer-
zos que se hacen entre paises productores, o entre
éstos y los paises consumidores, para crear meca-
nismos internacionales de estabilizacion; b) Utili-
zar recursos financieros — reservas o créditos ex-
ternos — para amortiguar los movimientos ciclicos
en los ingresos de exportacioén; y, c) Diversificar
las exportaciones, no disminuyendo las de cobre,
sino aumentando las de productos distintos del co-
bre ( no-cobre ), siempre que sea socialmente ren-
table hacerlo, de modo que las exportaciones de co-
bre constituyan una menor proporcién de un comer-
cio exterior expandido.

La tercera alternativa es similar a la decision de un
inversionista individual de no colocar todos sus fon-
dos en un solo instrumento financiero, aunque éste
tenga el mayor retorno, para mantener un porta-
folio de titulos que combinen adecuadamente ren-
tabilidad y seguridad. Cabe aclarar que si el objetivo
principal es diversificar, la categoria relevante de ex-
portaciones que se deben fomentar son las no—co-
bre. Se coloca a veces un énfasis exclusivo en las lla-
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madas exportaciones no tradicionales, menospre-
ciando injustificadamente las exportaciones tradi-
cionales que no son cobre (papel, celulosa, harina de
pescado, hierro, etc.).

Aparte del ya sefialado, hay otros beneficios que se
derivan de una expansién de las exportaciones no—
cobre. Estas han sido discriminadas en el pasado por
la politica proteccionista que sobrevalué el peso e
impuso altos aranceles a los insumos que utilizaba
la industria exportadora. Revertir la tendencia no
implica concederle un tratamiento de excepcion, si-
no simplemente eliminar una discriminacion en con-
tra. Asi aumentard la eficiencia de nuestros recursos,
al asignarlos a rubros de produccién que eran sub-
explotados, porque erradamente se mantenia de-
primida su rentabilidad privada. Cabe advertir, sin
embargo, que debe evitarse que asi como existié una
sobre —sustitucion de importaciones, se dé una
sobre—promocion de exportaciones, en que el pais
termine efectuando exportaciones artificiales y
reduciendo su ingreso nacional,

Las exportaciones industriales representan ademds la
posibilidad de aumentar el uso de la capacidad insta-
lada, utilizando incluso turnos multiples y aprove-
chando de este modo al maximo el capital, que es
un factor escaso en la economia. Las exportaciones
agroindustriales alivian el problema del desempleo
rural disminuyendo el flujo migratorio a las ciu-
dades y las secuelas negativas que implica la sobredi-
mensién de ellas. Ademds, una fuente de las ventajas
comparativas del pais estd en su fuerza de trabajo
abundante y bien calificada y ello deberia conducir
a que las exportaciones tuvieran un alto componen-
te de mano de obra, generando un aumento en el
empleo.

Politica de promocion.

La politica de promocién de exportaciones ha con-
sistido fundamentalmente en: a) Una politica cam-
biaria realista y flexible que reajusta el precio del
délar de acuerdo a la inflacién (interna y externa)
¥ a las necesidades del pais de mantener un equili-
brio de largo plazo en su balanza de pagos. El tipo
de cambio ha sido elevado en términos reales desde
el bajisimo nivel en que lo fij6 el gobiemo anterior.

Si duda que ésta ha sido la politica con mayor efec-
to en el creeimiento de las exportaciones. b) La
sustitucion del impuesto a la compra-venta por
el impuesto al valor agregado y la devolucion de
éste a los exportadores. Asi no se le exige “‘expor-
tar impuestos” al productor chileno. ¢) Una reduc-
cion arancelaria que abarata los insumos importados
que utiliza el exportador. Adicionalmente, se
permite no pagar los derechos arancelarios que gra-
van la importacion de bienes de capital cuando éstos
se usan en la produccién exportable. Las zonas fran-
cas aceleran este proceso para las actividades en re-
giones que se quiere favorecer. d) La creacion de
PROCHILE, cuya accion se ha centrado correcta-
mente en favorecer la comercializacion de las expor-
taciones no tradicionales que carecen de experien-
cia en la penetracién de mercados externos.

Resultados.

El cuadro adjunto resume la evolucién pasada de las
exportaciones chilenas e incluye, ademds, una pro-
yeccion de su probable trayectoria futura. Las
exportaciones se han clasificado en cobre y no-<o-
bre, y en tradicionales y no tradicionales.

Tres hechos deben destacarse. Primero, las exporta-
ciones no—cobre, que representaron anualmente al-
rededor de USS 200 millones en el periodo 1972-73,
crecieron 130 por ciento en 1974 y 32 por ciento
en 1975, para constituir actualmente la suma de
USS 660 millones. De éstas, USS$ 300 millones son
productos tradicionales de exportacién chilena y
US$ 360 millones representan exportaciones no tra-
dicionales.

Segundo, la participacion del cobre en el total de las
exportaciones se ha reducido significativamente. Es
cierto que el 58 por ciento que representé en 1975
estd influido por el bajo precio del cobre ( 56 ¢/Ib ).
Pero si suponemos que en ese afio hubiera regido un
precio de 75 ¢/lb, el cobre habria de todos modos
representado sélo un 65 por ciento del total, la
misma participacion que se proyecta para 1980.
Tercero, las nuevas exportaciones presentan varias
caracteristicas deseables: hay muchos productos
nuevos que diversifican las exportaciones segin ori-
gen sectorial; van a diferentes mercados, lo que dis-
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minuye el riesgo que existe cuando se depende exce-
sivamente de un solo pais; y son intensivas en mano
de obra, lo que aumenta el empleo. Debe sefialarse
eso sf, que un exceso de diversificacién no es conve-
niente, ya que entre otras razones, la informacion
creciente que se requiere sobre las condiciones de
mercado de los diferentes productos en varios paises
puede tener un costo sustancial para el pais.

Perspectivas.

Las posibilidades de una expansioén continua de las
exportaciones dependen de varios factores. En el ca-
so del cobre, es crucial la tendencia del precio y los
proyectos de inversion que se estan discutiendo. Las
exportaciones no—cobre se vieron favorecidas en
1975 por una demanda intema deprimida que gene-
16 saldos exportables que se reducirdn al reactivarse
la demanda intema. Pero la produccion e inversion
en los rubros de exportacion ha aumentado en for-
ma permanente debido a una politica de fomento
que ha elevado su rentabilidad. Por otra parte, la
conquista de mercados extemos, que representa una
inversion que los exportadores no pueden desesti-
mar, se efectud en un contexto intemacional de
recesion generalizada y la reactivacién mundial
afectard favorablemente a las exportaciones no-co-
bre. Por estas razones puede esperarse que contintie
el proceso de crecimiento de las exportaciones
chilenas.

Las proyecciones para 1980 indican que las expor-
taciones totales chilenas se doblardn en cinco afios,
lo que implica una tasa de crecimiento anual pro-
medio de 15 por ciento. Las estimaciones de
ODEPLAN sefialan tasas de crecimiento del produc-
to del orden del 6,6 por ciento anual. Esto indica-
ria que el sector externo tendria un dinamismo muy
superior al del resto de la economia, aumentando su
participacion en el producto de 20 a 36 por ciento.
Para que estas proyecciones se cumplan, es indispen-
sable que las lineas fundamentales de la politica de
comercio exterior se mantengan. La politica de fo-
mento de las exportaciones no—cobre debe conti-
nuarse con moderacion para evitar caer en una so-
bre—promocién. Esta politica podrfa perfeccionarse
en los siguentes aspectos: proseguir con la sim-

plificacion de los tramites de exportacion, apoyar la
inversion en rubros de exportacion con financia-
miento de largo plazo, mejorar el sistema de cré-
ditos de post—embarque, introducir el seguro a la
exportacion y crear mercados cambiarios futuros.

Por ltimo, debe anticiparse el momento en que las
exportaciones no—cobre chilenas, debido precisa-
mente a su €xito, empiecen a ser notorias en algu-
nos mercados externos y se susciten presiones para
dificultarles el acceso. Tres son las acciones que po-
drian evitar esta posibilidad: continuar una poli-
tica de fomento estructurada en tomo a un nivel
adecuado del tipo de cambio, de modo que no se
necesiten subsidios fiscales que expongan al parfs
a acusaciones de subvencionar deslealmente sus ex-
portaciones (caso brasilero); estructurar acuerdos
de libre comercio en un contexto regional, subre-
gional y bilateral, y, finalmente, usar la capacidad
negociadora del Estado en los foros apropiados pa-
ra abogar por condiciones de acceso adecuadas para
las exportaciones de los paises en desarrollo.

Conclusion.

La politica de liberalizacion del comercio exterior
constituye uno de los mayores éxitos del modelo
econdmico. Las exportaciones pueden continuar
siendo el sector mis dindmico de la economia chile-
na si se mantienen los ejes fundamentales de una po-
litica que ha obtenido excelentes resultados en los
ultimos dos afios. Asi se sentarin solidamente las
bases de la estrategia de desarrollo con apertura al
exterior. M

Y
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EXPORTACIONES CHILENAS (en millones de U.S.5).

Fuente: Banco Central de Chile

Variacion 9/o Proyecciones

S e R g LS 1975-7111975-74 1976 | 1978 | 1980
TOTAL
EXPORTACIONES 960 836 1250 | 2150 | 1550 61 —28 1900 | 3270 |4060
COBRE 700 660 1030 | 1650 890 27 —46 1070 | 2150|2590
Precio del Cobre
BML (c/1b) 49,1 48,6 80.8 94.6 55,9 14 —41 67 104 | 120
NO COBRE 260 | 176 | 220 | 500 | 660 | 154 32 |[ 830 [ 1120]1470 ]
Otras Tradicionales 170 110 150 300 300 76 - Fuente: Banco Mundial
No Tradicionales 90 66 70 200 360 P 78
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Bienestar

Y

Reservas
Internacionales

Las autoridades del sector econémico han sostenido
repetidamente que la caida en el ingreso nacional
durante el afio 1975 fue necesaria para equilibrar la
balanza de pagos. Al descender fuertemente las ex-
portaciones de cobre, debido a la dréstica baja en su
precio, se deprimi6 la demanda intema y se incre-
mento el precio real del ddlar para reducir las impor-
taciones y aumentar las exportaciones no cupriferas.
El pais evit6 asi una crisis de balanza de pagos, redu-
ciendo el standard de vida intemo al nivel compati-
ble con la desfavorable coyuntura externa.

La situacion ha cambiado. El precio del cobre ha au-
mentado y el Banco Central ha anunciado importan-
tes ganacias de reservas internacionales en los prime-
ros meses del afio.

La acumulacion de reservas internacionales y el pago
de la deuda extemna, al actual ritmo, constituye en el
hecho ahorrar en activos externos parte importante
del crecimiento en €l ingreso nacional. Si se conside-
ra-la experiencia del aiio 1975 es comprensible que
exista una tendencia en las autoridades econdmicas
a precaverse de eventuales acontecimientos que pu-
dieran impactar sobre el bienestar nacional
futuro. Estas politicas proveen una mayor seguridad
y aumentan la confianza de los acreedores externos.

Sin embargo, dichas politicas impiden un mayor in-
cremento del bienestar interno actual, disminuyen el
ritmo de la reactivacion y dificultan la politica anti-
inflacionaria. Un mayor consumo a expensas de re-
servas internacionales incrementa la demanda inter-
na permitiendo un empleo mas intenso de los facto-
res productivos y activa mds rdpidamente la econo-
mia nacional. Por ultimo, la acumulacién de reser-
vas y el pago de la deuda externa publica obligan al
Banco Central a emitir por operaciones de cambio,
comprando ddlares al sector privado que no son “es-
terilizados™ posteriormente.

Como todas las politicas, la que estamos analizando
también tiene costos y beneficios. Seria convenien-
te, por lo tanto, que las autoridades evaluaran cui-
dadosamente las ventajas y desventajas de continuar
acumulando reservas en las actuales condiciones del
pafs. Esta evaluacion depende fuertemente de las ex-
pectativas que se tengan respecto de la posibilidad
de que se repitan en el futuro hechos tan desfavora-
bles como lo ocurrido en el afio anterior.

El precio del dolar.

Las consideraciones anteriores proveen elementos de
juicio para estimar si el actual nivel del tipo de cam-
bio es 0 no adecuado. Un menor precio del ddlar fa-
vorece las importaciones y desincentiva las exporta-
ciones, generando un ritmo mas lento de formacion
de reservas y aumentando la disponibilidad de bie-
nes en la economia. Esto eleva el standard de vida
interno y modera las alzas de precios.

La mayoria de los economistas estarian de acuerdo
en que el precio del délar adecuado es aquél que e-
quilibra la balanza de pagos en el largo plazo. Dos
variables influyen de manera preponderante en este
resultado. La primera es, en las actuales circunstan-
cias, mds una variable politica que econdmica:
; cudl es el nivel de deuda externa y reservas inter-
nacionales aceptables ? La segunda es una variable
exogéna ( que no depende de nuestras politicas ):
¢, cudl es el precio de equilibrio del cobre ? Mien-
tras menores sean los pagos de la deuda, maés lenta la
formacion de reservas y mas alto el precio de equili-
brio del cobre, menor debe ser el precio del dolar y
viceversa.

La férmula de efectuar reajustes del ddlar similares
a la inflacién interna es adecuada durante periodos
en que las condiciones bdsicas que determinan la ba-
lanza de pagos no varian. Pero mantener un tipo de
cambio real constante no es una formula sagrada, si
bien comstituye un gran avance con respecto a la po-
litica de mantener fijo el tipo de cambio nominal.
Pueden producirse variaciones de magnitud modera-
da alrededor de este nivel, sin que los exportadores
deban considerar que se ha abandonado la politica
cambiaria. De otra manera, se pierde un instrumento
crucial de la politica econémica. Seria deseable si
que la autoridad cambiaria anuncie los supuestos y
objetivos bdsicos que determinarin el curso futuro
de esta politica.

Reducciones arancelarias.

Otra manera de aumentar las importaciones es la re-
duccion de las tarifas. Recién ha entrado en vigencia
la séptima rebaja general de aranceles, continuando
asi la politica de abrir progresivamente la economia
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chilena hacia el exterior y reorientar la asignacién
de los recursos productivos. Esta politica, que es un
aspecto esencial dentro de la estrategia de apertura
al exterior, conduce a una mayor eficiencia produc-
tiva, favorece a los consumidores, controla los pre-
cios internos e incentiva las exportaciones.

Esta ultima rebaja ha renovado los temores de los
sectores industriales que compiten con las importa-
ciones, por cuanto la reduccién arancelaria se efec-
tia después que el tipo de cambio ha perdido 10
puntos con respecto a la inflacién interna desde
principios de afio. Dos elementos adicionales hacen
aun mds fuerte la competencia externa: a) a diferen-
cia de la actual, las reducciones anteriores elimina-
ban un rango de las tarifas que era redundante, no
existiendo importaciones a esos altos aranceles (fe-
némeno que técnicamente se denomina “‘agua en la
tarifa”); b) las nuevas modalidades que facilitan las
importaciones, especialmente aquéllas por n valor
menor de US$ 1.500. Precisamente ahora se comen-
zaran a realizar muchas ‘“ importaciones no tradicio-
nales” que enfrentaran a los empresarios con la difi-
cil pero necesaria competencia externa.

Es conveniente que la reactivacién que ahora co-

mienza se haga enfrentando a los empresarios a los
nuevos precios relativos. En efecto, éstos determina-
rdn las rentabilidades sectoriales futuras y, por lo tan-,
to, también la asignacién de recursos en’la economia
chilena. Los empresarios deben tomar sus decisiones
de invertir y realizar la evaluacién de sus proyectos
utilizando los precios de equilibrio que regirdn una
vez que todas las politicas del actual esquema eco-
noémico hayan sido implementadas.

Mais alld de la coyuntura.

En otras dreas, los resultados positivos de las poli-
ticas ordenadoras ya se estdn consolidando. Uno de
los mds sobresalientes es el equilibrio del presupues-
to en moneda nacional, que constituye una de las
condiciones esenciales para una politica fiscal y mo-
netaria responsable. Una vez superadas las dificulta-
des de la coyuntura, en la que tanto énfasis ha debi-
do darse a los problemas de demanda, y especial-
mente a las politicas monetario—financieras, debera
suceder una etapa de preocupacion por la inversion
que asegure el crecimiento dinimico de la econo-
mia chilena.
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El eje central de las medidas anunciadas por el Mi-
nistro de Hacienda en su exposicion del 29 de Junio
es la revaluacion del peso. Y, como se anticipara en
el Informe anterior, el fenémeno que lo hace posi-
ble es la acumulacion de reservas internacionales
lograda en los tltimos meses.

Revaluacion e inflacion.

La magnitud de la revaluacion real que sufrird el pe-
so en el bimestre Junio—Julio no serd sélo del 10
por ciento (de 13,9 a 12,5 pesos por ddlar), sino
mads bien cerca del 15 por ciento. En efecto, por una
parte las devaluaciones de Junio, anteriores a la reva-
luacion, fueron inferiores a la inflacion del mes v,
por otra, se producird una pequefla baja adicional
del tipo de cambio real durante Julio, en el evento
que la inflacion exceda la cifra de 5 por ciento de
reajuste programado para el dolar. La revaluacion real
del peso en el primer semestre de este afio alcanzé a
una cifra cercana al 25 por ciento.

Naturalmente,el impacto que tal revaluacion tendrd
sobre el equilibrio de largo plazo de la balanza de
pagos merece ser estudiado constantemente para co-
rregir por cualquier cambio en las variables ex6genas
supuestas en los fundamentos de la medida.

El efecto mas directo de la revaluacion sobre el nivel
de precios es aquél que opera disminuyendo los cos-
tos de las empresas en proporcion al uso, directo e
indirecto, de insumos importados en su proceso de
produccion, y bajando los precios de los bienes tran-
sables en el comercio internacional, ésto es, expor-
taciones y sustitutos de importaciones. La mayor
parte de este efecto se traducird en una caida por
una sola vez de los precios, si bien ésta no tendra lu-
gar instantdneamente, sino que demorara hasta que
las reducciones de costos se hayan filtrado a través
de toda la matriz econdmica.

Quizds el efecto mas importante de la revaluacion es
aquél sobre las expectativas inflacionarias. Este se
deriva de un doble hecho. Un efecto puramente psi-
colégico, al escogerse para reducir el tipo de cambio
real, la modalidad que implica una baja bastante sus-
tancial en el precio nominal del ddlar, en vez de ha-
cerlo a través de devaluaciones inferiores a la infla-
cién interna. Esta alternativa es mds espectacular,

hace mas visible la baja de precios resultante y apela
al papel simbélico que se le asigna a la revaluacién
como indicio de fortaleza econémica. Es importante
al respecto la funcion de los medios de comunica-
cion, los cuales deben canalizar este efecto psicold-
gico hacia comportamientos que ayuden a la lucha
anti—inflacionaria y rompan el circulo vicioso de las
expectativas alcistas.

El segundo impacto sobre las espectativas se deriva,
no de la revaluacién en si, sino de la programacion
anunciada en el movimiento del precio del ddlar.
Esto ayuda a los empresarios a conocer la evolu-
ciéon futura de sus costos y evita asi el dafiino pro-
ceso de formacién de precios influido por expec-
tativas exageradas de aumento de costos.

La trayectoria de dos elementos de costos, el tipo
de cambio y los salarios, queda asi claramente defi-
nida. Un tercer elemento de costos, la tasa de inte-
rés, también es influido fuertemente por la politica
econdmica a través del comportamiento de las em-
presas del Estado, grandes deudores del mercado de
capitales, y de aquellos instrumentos de control cre-
diticio como las normas de encaje y la tasa de los
Pagarés de Tesoreria. Hay evidencias que sefialan
que la mano no tan invisible del Banco Central ha
estado ayudando, correctamente, a sostener la dina-
mica del movimiento descendente en las tasas de
interés, originado en forma espontinea después de
la revaluacion.

Finalmente, la baja en las expectativas de inflacion,
junto con el aumento en la actividad econémica que
se estd produciendo, conducird, tarde o temprano,
a un incremento sustancial de la demanda por dine-
ro. Este efecto dependera del grado de respuesta
(elasticidad) de la demanda por dinero ante cambios
en las expectativas para los actuales y futuros nive-
les de inflacién.

No puede olvidarse que la base monetaria real
que, antes de comenzar el periodo de alta inflacién
alcanzaba a cerca del 10 por ciento del producto, es
actualmente alrededor del 3 por ciento de éste. El
comportamiento de los tenedores de saldos mone-
tarios se explica facilmente si se considera que la so-
la mantencién de éstos implica pagar un impuesto
inflacién de considerable magnitud. El piblico ajus-
td su composicion de activos manteniendo una ma-
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yor cantidad de otros instrumentos financieros y
presionando sobre la oferta de bienes.

Es claro que, cuando la gente no quiere mantener
una mayor cantidad de dinero en términos reales, o
no necesita hacerlo para financiar un nivel menor de
transacciones econdémicas, los aumentos de la masa
monetaria s6lo conducen a una mayor inflacién.
Muy distinto es el efecto de estos aumentos si con-
juntamente estd creciendo la demanda por dinero.
No solo son necesarios, sino indispensables. En efec-
to, de no proveerse la mayor liquidez que la econo-
mia estaria requiriendo, se generarfa un efecto con-
tractivo que tenderia a limitar los esfuerzos reactiva-
dores de la politica econdmica.

Es por ello que hay que evaluar cuidadosamente el
efecto monetario de la revaluacion. En el cortisimo
plazo puede esperarse un fuerte aumento de la emi-
siébn por operaciones de cambio. Es altamente pro-
bable que a consecuencia de estas medidas se pro-
ducirdn flujos de capitales hacia el pais desde el
momento en que se estin asegurando tasas de inte-
rés nominales superiores al ritmo de devaluacién del
peso.

Sin embargo, al reducirse el superdvit de la balanza
de pagos, via mayores importaciones y menores
exportaciones debidas a la revaluacion, disminuird la
emision por operaciones de cambio. Esto puede tener
un efecto recesivo si se recuerda que las otras fuen-
tes de la emisién, como las operaciones con Teso-
rerfa y el Crédito intemo, muestran también un
comportamiento contractivo. Es necesario,entonces,
que se observen muy de cerca los indices que pue-
den reflejar cambios en la demanda por dinero, para
responder ante posibles incrementos de aquélla con
medidas crediticias y fiscales que aseguren una ex-
pansion deseable de 1a base monetaria.

Los cuatro efectos anteriores son anti—inflaciona-
rios: la baja de costos y precios, el impacto sobre las
€xpectativas, el aumento de Ja demanda por dinero
¥ la reduccién de la emision por operaciones de
cambio. Se puede ser, entonces, optimista con res-
pecto a la evolucién futura de la tasa de inflacion.
Sin embargo, los dos tltimos efectos, si actiian con-
juntamente, son claramente recesivos. No parece
conveniente provocar solo efectos anti—inflaciona-
Tios sin considerar el impacto de ellos sobre la activi-

dad y el empleo. Mas bien, debe buscarse una com-
patibilizacién entre ambos objetivos que, aseguran-
do el éxito de la lucha anti—inflacionaria, no entor-
pezca la reactivacion de la economia.

Revaluacién, reactivacion y empleo.

La revaluacion tiene dos efectos de distinto signo so-
bre la demanda global. El primero se refiere al efec-
to precio que, debido al cambio en los precios rela-
tivos, traslada demanda interna hacia importaciones,
provocando un menor nivel de actividad en el sector
sustitutivo de importaciones, y disminuye la renta-
bilidad de las exportaciones. Sin embargo, puede es-
perarse por este concepto un impacto minimo sobre
las cantidades fisicas exportadas, ya que la polfti-
ca de promocion de exportaciones ha elevado fuer-
temente su rentabilidad, la que continua siendo ade-
cuada para la gran mayoria de los rubros en que el
pais verdaderamente tiene ventajas comparativas.
Por otra parte, la politica anunciada de devaluar de
acuerdo al IPC del mes anterior conducird a minide-
valuaciones reales por dos conceptos: a) el tipo de
cambio real aumenta en situaciones de inflacion de-
creciente si se le reajusta de acuerdo al IPC del mes
anterior, y b) al no descontar la inflacién externa, el
tipo de cambio real de paridad se elevard atin més.

El segundo efecto, el aumento en las remuneracio-
nes reales que provoca la reduccion de la inflacion,
es fuertemente expansivo de la actividad econdmica.
Es bien sabido que, al existir tasas de inflacién de-
crecientes, el mecanismo de reajustes trimestrales de
sueldos y salarios conduce a incrementos en las re-
muneraciones reales. Cuando ello ocurre, la deman-
da global aumenta, especialmente en aquellos sec-
tores industriales que producen bienes de consumo
habitual (llamados también bienes—salario) y que,
en general, son bastante intensivos en mano de obra.
Es razonable esperar que este dltimo efecto sea mas
fuerte que el primero, generindose entonces un
efecto neto expansivo por concepto de aumento en
la demanda global. Sin embargo, si se quiere un im-
pacto mds rdpido y fuerte sobre el empleo, son ne-
cesarias medidas complementarias con un cardcter
reactivador mas decidido.
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Medidas complementarias.

Las medidas que se han anunciado, como las dismi-
nuciones de impuestos y las lineas de refinamiento
abiertas por el Banco Central, apuntan, en efecto, en
la direccion de reforzar el impulso reactivador. Sin
embargo, es necesario darles un caricter mds agre-
sivo, enfatizando la expansion del crédito al sector
privado al ritmo permitido por la menor emisién por
operaciones de cambio ¥ el aumento de la demanda
por dinero.

Un sector de gran importancia para la reactivaciéon
es la construcciéon de viviendas, ya que tiene estre-
chos vinculos con otras ramas de la actividad econ6-
mica v es fuertemente intensiva en mano de obra.
La crisis del SINAP y la contraccion del gasto publi-
co han impactado negativamente en el desarrollo de
este sector. Se hace necesaria la creacion de un sis-
tema eficiente de financiamiento a la construccion
que la dinamice y que, manteniendo los rasgos posi-
tivos del sistema anterior, supere sus limitaciones e
incorpore nuevas ideas y nuevos recursos financie-
ros. En este sentido, es especialmente conveniente
terminar con aquella segmentacion del mercado de
capitales que canaliza la contribucién al financia-
miento de la construccion sélo a través de ciertos
instrumentos e instituciones, las cuales, por lo de-
mads, tenian en el pasado un cardcter semi—publico.

La politica fiscal, tanto de gastos como de impues-
tos, también puede emplearse como instrumento de
corto plazo para aumentar el producto y el empleo,
siempre que ella se utilice sin generar un déficit fis-
cal que posteriormente tenga que financiarse con e-
mision inflacionaria. Cabe distinguir, eso si, entre
aumentos del gasto fiscal que involucren rigideces en
el tamafio del Estado —como seria postular un au-
mento de los funcionarios pablicos para paliar el
desempleo — y expansiones de éste de cardcter co-
yuntural con el tnico fin de acelerar el proceso reac-
tivador. Las primeras son inconsistentes con el obje-
tivo programdtico de reducir el tamafio del gasto
publico. Las segundas son aceptables si las autorida-
des econOmicas consideran que pueden evitar las
presiones exageradas y efectuar s6lo aumentos con-
trolados del gasto.

Conclusiones.

La disminucion de las reservas conducird a un incre-
mento del bienestar interno. La revaluacion — a tra-
vés de sus efectos sobre los costos, las expectativas y
las variables monetarias — tendrd un fuerte efecto
anti—inflacionario. La reactivacion experimentara
un impulso moderado como consecuencia del au-
mento en las remuneraciones reales y de las medidas
complementarias, aun cuando el efecto sobre el sec-
tor sustitutivo de importaciones operard en sentido
contrario.

El posible aumento en la demanda por dinero reque-
rird incrementos en la oferta monetaria que, en estas
condiciones, no seran inflacionarios, sino que hardn
posible la reconstitucion de la base monetaria de la
economia. El pais debe prepararse, entonces, a pre-
senciar en el futuro tasas de crecimiento del dinero
superiores a la inflacion, sin considerar este manejo
de la politica monetaria como inconsistente con la
lucha anti—inflacionaria, ni adecuar, en una direc-
cioén perniciosa, sus expectativas alcistas. Esta opor-
tunidad puede emplearse para expandir el crédito al
sector privado. La construccion es un sector que me-
rece prioridad en estos planes y debe considerarse
la estructuracion de un sistema eficiente de financia-
miento a la vivienda.
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El mercado de capitales —aquél donde se transan
activos financieros— es fundamental en una eco-
nomia modema, pues la intermediacién finan-
ciera transfiere recursos desde los ahorrantes
a los inversionistas, haciendo posible que el escaso
ahorro de la sociedad sea invertido por aquéllos
que son capaces de llevar a cabo los proyectos
mds rentables.

El dinero también es un activo financiero con la
peculiaridad de que normalmente no rinde interés.
La gente lo mantiene, sin embargo, por su calidad
como medio de pago v su absoluta liquidez. Sin
embargo, la inflacion le impone al tenedor de
dinero uno de los impuestos mas pemiciosos:
el impuesto inflacion; los agentes econdmicos
reaccionan disminuyendo su demanda por dinero,
presionando sobre la oferta de bienes y man-
teniendo otros activos financieros.

Como el crédito total no puede ser superior al
ahorro monetario y financiero, penalizar de este
modo al ahorro monetario generalmente reprime
los mercados financieros y disminuye el crédito
real disponible para financiar la actividad eco-
nomica. Como consecuencia de lo anterior y
de la caida del producto, los activos financieros
reales de la economia chilena han disminuido;
particularmente drdstica ha sido la caida en los
activos monetarios.

El equilibrio de los mercados financieros depende
de las preferencias de los ahorrantes e inversio-
nistas por distintos instrumentos, de las caracte-
risticas de éstos, y en especial de la tasa de interés.
El equilibrio es global o no existe, ya que estos
mercados estdn intimamente ligados: las distor-
ciones de unos se transmiten a los otros como por
vasos comunicantes, entorpeciendo la actividad pro-
ductiva y la politica de estabilizaci6n

Ofertismo.
El concepto de equilibrio de los mercados finan-

cieros provee una alternativa a dos formas extremas
de visualizar la coyuntura econémica actual, el

ofertismo y el controlismo.

El ofertista ve la economia como un sistema rigido.
No s6lo sostiene que el dinero es lo unico impoi-
tante sino que, yendo mas lejos, afirma que es
la oferta de dinero la Ginica variable que de manera
mecdnica determina la inflacibn. Sin embargo,
estd claramente demostrado que es la inter-
accion entre la demanda y oferta de dinero la que
produce efectos tanto sobre el nivel de precios
como sobre la actividad econdémica. La propo-
sicion de que la continua reduccién de la oferta
monetaria producird de todas maneras una caida
de la inflacion puede ser cierta, pero es parcial,

-2 menos que se considere que la inflacion debe

detenerse a cualquier costo en términos de
actividad.

Por otra parte,la misma definicién de dinero es
imprecisa tanto a nivel tedrico como prictico.
La definicion correcta no depende tanto de agre-
gar determinadas partidas contables como del
comportamiento de los -agentes econdomicos.
El dinero estrechamente definido consiste en
los billetes y monedas en circulacién (actualmente
44 por ciento del dinero) y el dinero giral o depo-
sitos a la vista. Sin embargo, no se puede des-
conocer que otros activos financieros —el cuasi-
dinero— también sirven en determinadas cir-
cunstancias como medios de pago, de modo que
la frontera entre uno y otro es difusa, especial-
mente en situaciones de desequilibrio.

Es por ello que el ofertismo es débil al sostener que
algo no claramente definible debe, sin embargo, cre-
cer a tasas estipuladas en forma precisa. Debiera mds
bien adoptarse una visién financiera amplia que ob-
servara el crecimiento estable del conjunto de acti-
vos liquidos de la economia y que atendiera al ni-
vel y la estructura de las tasas de interés reales de
toda la gama de activos financieros.

Controlismo.

El controlista, por su parte, desconfia del comporta-
miento de los agentes econdmicos privados, los
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cuales —principalmente a través de expectativas in-
flacionarias perversas— estarian impidiendo la deten-
cion de la inflacién. Es cierto que las expectativas
son importantes; el problema es como manejarlas
de manera efectiva sin introducir costos ain mayo-
res. Hay ciertas coyunturas, como la inauguracion
de un nuevo gobiemo o la oportunidad de una re-
valuacion brusca de la moneda nacional, en que se
puede producir un quiebre o una baja de las ex-
pectativas, y estas ocasiones deben utilizarse con
este proposito. Pero, aparte de estas instancias
aisladas, es dificil pretender, cual psicologo de la
economia, manipular en forma constante los de-
licados resortes de la mente humana y hacer creer a
los agentes econdmicos eventos que sus experien-
cias no avalan.

Es por ello que el manejo de expectativas como po-
litica central de la lucha anti-inflacionaria —y no
como un instrumento entre otros— conduce inevita-
blemente al control de precios de bienes y factores,
y en general a la intervencién en diversos aspectos
de la actividad econdmica privada. Ademas con fre-
cuencia hace descuidar la correccion de los desequi-
librios fundamentales que subyacen la inflacién,
tales como el déficit fiscal y las rigideces de precios.
Las deficiencias del controlismo son grandes, ya que
no aseguran una real estabilizacion, en contraste con
una aparente, y generan efectos perniciosos sobre la
asignacion de recursos y el bienestar.

En el fondo, ofertismo y controlismo se parecen en
que ambos creen haber encontrado el deus ex wma-
china, la llave maestra de la politica de estabiliza-
¢ion. El primero en los efectos mecdnicos de la ofer-
ta de dinero, el segundo en los controles directos
para ahogar las expectativas de inflacién. Sin embar-
g9, la economia es bastante mis compleja y toda re-
ceta tan simple es inherentemente sospechosa.

La trampa de la iliquidez.

Actualmente el desequilibrio mas notorio de los
mercados financieros es el monetario, el cual tiene
gravisimas repercusiones sobre el sector financiero
¥ productivo de la economia. A estas alturas del

Plan de Recuperacion Econémica, la causa del dese-
quilibrio no es la excesiva oferta, sino la deprimida
demanda por dinero. La base monetaria real ha cai-
do del 10 por ciento del producto al 3 por ciento de
éste. Esto demuestra la racionalidad econdmica de
los ahorrantes que desestiman un activo financiero
que no otorga interés en presencia de la actual in-
flacién. ;Quién va a mantener méds de lo estricta-
mente necesario de un activo que rinde, en términos
reales, menos 9 por ciento mensual, cuando existen
otros que dan entre 1 y 2 por ciento mensual?

Se ha propuesto eliminar el activo que rinde 1 a 2
por ciento mensual y penalizar entonces a todos los
activos financieros. La medida correcta es la
opuesta: hay que aumentar el retorno real al activo
dinero pagando intereses razonables por la
mantencién de dinero giral. La férmula técnica es
rebajar el elevadisimo encaje por depositos a la vis-
ta o pagar intereses sobre este encaje de modo que
los bancos los traspasen al depositante.
Actualmente, el sistema bancario no lo puede hacer
ya que este sector virtualmente constituye, en su
operacion de depositos a la vista, una ventanilla que
recoge dinero para el gobierno. El aumento en la
oferta de dinero tendria una compensacion por el
incremento de la demanda monetaria que
provocaria otorgar un retorno razonable por el
dinero. En efecto, si aumenta la proporcion de di-
nero a producto al nivel histérico (cerca de 10 por
ciento), esto implicaria un incremento de la deman-
da por dinero de mas de 300 por ciento.

En su exposicion sobre el Estado de la Hacienda Pu-
blica de octubre del afio pasado, el Ministro de Ha-
cienda sefiald que habia dos grandes problemas: el
déficit de balanza de pagos y el grado de liquidez de
la economia. El primero ha sido resuelto; el segundo
es el que aqui preocupa. El ministro afirmaba: “La
economia necesariamente debe volver a operar con
un nivel de liquidez normal en condiciones de esta-
bilidad... el restablecimiento de un volumen de di-
nero que represente un porcentaje mas alto del pro-
ducto tiene la enorme ventaja de asegurar una ma-
yor estabilidad en el funcionamiento de la eco-
nomia’’.
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Otras consecuencias.

El andlisis anterior implica que el Fisco no debe lo-
grar su financiamiento de corto plazo a través de la
emision monetaria y la captacion de ahorros obli-
gados a través de altas tasas de encaje. Este meca-
nismo produce serias distorsiones en los mercados
de capitales, e incluso efectos redistributivos regresi-
vOS, ya que ciertas personas sin sofisticacion finan-
ciera no tienen mas altemnativa que pagar este im-
puesto. Una fuente de financiamiento que parece
muy ‘“barata” en términos financieros —deuda con
intereses negativos— produce costos sociales sustan-
ciales; el gobierno no debe perseguir minimizar cos-
tos financieros per se, sino que maximizar el bienes-
tar social.

Es deseable que se contintie la adecuada politica de
ir eliminando la segmentacion artificial de los mer-
cados financieros (tanto a nivel de instrumentos
como de instituciones) que dificulta la sana com-
petencia y origina problemas como los del SINAP y
el sistema previsional. Restricciones como las es-
trechas relaciones de deuda a capital y los distintos
madrgenes de obligaciones también deben irse adap-

tando al nuevo dimensionamiento de la economia
nacional. Por ejemplo, un crecimiento acelerado del
comercio con el resto del mundo tendrd que ser
acompaiiado por un sistema de financiamiento a las
operaciones con el exterior mucho mis flexible
que cuando este sector no se concebia como el
motor del desarrollo.

Por otra parte, las altas tasas de encaje y reservas
técnicas originan costos para la operacion financiera
formal e incentivan, por lo tanto, el mercado in-
formal de capitales que evade estas regulaciones
y que es ajeno a todo control por parte de las auto-
ridades financieras.

Por tltimo, la politica monetaria debe orientarse
mads hacia lograr tasas de interés coherentes con los
demads precios de la economia y con las expectativas
de inflacién del propio gobiemo.

Sélo una politica monetaria inserta en el marco
global de las relaciones financieras y productivas de
la economia tenderd simultineamente a la estabiliza-
cidén y a la reactivacion. l
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El
Pacto
Andino

La crisis del Pacto Andino puede marcar el comien-
zo de la verdadera integracién latinoamericana. El
Acuerdo de Cartagena no estd en crisis por consti-
tuir un esfuerzo integracionista, sino porque el mo-
delo de desarrollo que se ha elegido, més por inercia
histérica que por realismo econéomico, ha defrauda-
do la esperanza de las naciones latinoamericanas. La
industrializacién sustitutiva de importaciones, cons-
truida sobre el proteccionismo y de espaldas a los
mercados internacionales, no conduce a un creci-
miento fuerte y sostenido ni puede aliviar el pro-
blema del desempleo.

Detrds de altas barreras arancelarias y de innumera-
bles restricciones cuantitativas, se ha desarrollado
una industria ineficiente que ha restado recursos
productivos a los demads sectores de la economia. La
inversion productiva canalizada hacia el sector
sustitutivo de importaciones podria haber di-
namizado al sector exportador y al sector produc-
tor de bienes de primera necesidad. No puede seguir
desconociéndose que los recursos productivos son
limitados y que proteger ciertas actividades im-
plica necesariamente desproteger a otras. La triste
paradoja del modelo de sustitucion de importacio-
nes es que discrimina precisamente en contra de los
sectores que generan mis empleo: la agricultura, la
agroindustria, la actividad forestal, las manufacturas
tradicionales, etc. Por otra parte, el pais tiene enor-
mes cantidades de recursos naturales inexplotados
cuya exportacion podria generar las divisas necesa-
rias, ¥ a un costo bajisimo en recursos reales, para
importar todo aquello que no conviene producir in-
ternamente. Al castigar todas estas actividades con
el proteccionismo — bajo tipo de cambio e insumos
caros — se ha reducido su nivel de actividad, el em-
pleo que absorben y las divisas que generan a la eco-
nomia nacional.

En resumen, el proteccionismo favorece sélo a un
sector de la economia y castiga a los demds. La poli-
tica econdmica debe ser tal, que se expandan aque-
llas actividades que generen mayor valor agregado
nacional, den mds empleo y creen mas tecnologia,
cualquiera sea su sector de origen e independiente-
mente de cudl sea su mercado de destino. La ausen-
cia de arbitrariedad que tendria una politica de esta

naturaleza es la mejor garantia de su estabilidad, fac-
tor clave para reanimar la inversién privada en el
pais.

Mecanismos integracionistas.

El arancel externo comiin representa un-avance con
respecto a la anarquia de disposiciones proteccio-
nistas que existia anteriormente en todos los parses
andinos ya que elimina las restricciones para-arance-
larias  (cuotas, prohibiciones) y racionaliza la
estructura tarifaria. El arancel ha sido disefiado con
criterios que gradiian la proteccioén dentro del sector
industrial sustitutivo, de acuerdo al empleo y tecno-
logia que genera la actividad. Sin embargo, este mé-
todo no considera el impacto negativo del arancel
sobre los consumidores y sobre los demds sectores
de la economia y supone que, debido a la escasez de
recursos fiscales, es imposible promover de manera
directa la creacion de nuevas plazas y el desarrollo
tecnolbgico.

El nivel de proteccion efectiva contemplado en el
arancel externo comun ( alrededor de 60 por ciento
promedio ) es exageradamente alto y su estructura
( entre menos 10 por ciento y 100 por ciento ) es
demasiado divergente. Ello viola objetivos de una
politica econémica sana, como no subsidiar indus-
trias ineficientes, no discriminar en contra de las ex-
portaciones al resto del mundo y no perjudicar al
consumidor nacional. Por otra parte, la politica fis-
cal chilena es capaz de generar los recursos necesa:
rios para promover directamente el empleo e incen-
tivar aquella tecnologia adecuada ( intensiva en ma-
no de obra ) para el pais.

La programacion industrial del Pacto Andino vul-
nera la esencia misma del modelo econdmico chi-
leno. La experiencia ha demostrado que incluso en
el nivel nacional es inconveniente la planificacion
centralizada de las inversiones del sector privado.
Ahora bien, sustituir a nivel regional las fuerzas del
mercado, ya no por una planificacién imposible ante
la ausencia de unidad de decisién politica, sino pot
los resultados generalmente incoherentes de una
negociacion entre seis paises y miltiples sectores é-
conomicos que defienden sus intereses, es un grave
error. La pretension de que estos programas distri-
buirdn equitativamente los beneficios de la integra-
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cién es una ilusion, ya que el propio mecanismo
tiende a transformar los beneficios en costos.

Los costos de la programacion industrial, que asig-
na a cada pais la exclusividad para producir ciertos
rubros, podrian minimizarse si el arancel que los
protege, ¥ que determina el margen de ineficiencia o
de utilidades que podri tener el productor andino,
fuera fijado antes de repartir las industrias. Sin em-
bargo, no es asi, y se ha reservado la parte mds im-
portante del universo arancelario para derechos de
aduana @ad—hoc que validen la ineficiencia de cada
programa.

Las apreciaciones anteriores se comprueban con los
hechos. Se han aprobado dos programas, el metal-
mecdnico y el petroquimico, y estd disefiado el au-
tomotriz. Al menos los dos ultimos son claramente
contrarios al interés nacional. Mientras el programa
metalmecdnico involucra una inversion de 7 mil dé-
lares para crear una plaza de trabajo, el petroquimi-
co requiere 300 mil dolares para dar empleo solo a
un trabajador. Sin duda, estos ahorros absorberian
un empleo mayor si fueran invertidos en sectores in-
tensivos en mano de obra.

Por su parte, el programa automotriz contempla
miiltiples armadurfas y, por tanto, tamaiios que no
hacen posible generar economias de escala; no es de
extranar entonces que se esten proponiendo protec-
ciones efectivas a nivel andino de alrededor de 250
por ciento para permitirles sobrevivir. Cabe aqui se-
fialar que lamentablemente también la politica auto-
motriz chilena contiene criterios proteccionistas y
dafiinos para el consumidor nacional.

¢ Industrializacion forzada ?

Incluso en los paises desarrollados, que tienen evi-
dentes ventajas para producir bienes manufactura-
dos, se elevan autorizadas voces que critican una in-
dustrializacién desenfrenada que ha trastocado el
orden social, que ha concentrado enormes masas ur-
banas en las cuales la sociedad debe gastar ingentes
TECUIS0S, y que amenaza seriamente el delicado equi-
hPHO ecolégico con sus desechos y su contamina-
¢ion ambiental. Si a estos negativos efectos laterales
5€ suma el. hecho de que la industrializacién susti-
tutiva de importaciones en los paises en desarrollo

tiene que hacerse pagando un costo sustancial —re-
flejado en un menor ingreso nacional y en una re-
duccion del bienestar de los consumidores — no se
comprende en virtud de qué concepciones alejadas
de la realidad se ha generalizado la idea de que la in-
dustrializacion sustitutiva es sinénimo de desarrollo.

Algunos justifican la industrializacién forzada ale-
gando que la ineficiencia inicial se reducird con el
tiempo y que las ventajas comparativas dinamicas
validardn su existencia. Este argumento tiene an a-
tractivo inmenso para sus proponentes: es irrefuta-
ble a priori. S6lo cabe hacer un verdadero acto de
fe, pagar los costos del proceso y esperar el dia pro-
metido en que estas industrias se volveran eficien-
tes. El hecho de que estos argumentos se hayan uti-
lizado en el pais hace mas de quince afos para pro-
teger industrias que contintan siendo altamente ine-
ficientes ( la automotriz ) no amedrenta a los apo-
logistas de la industria—siempre—naciente.

Por lo demds, éste no es propiamente un argumento
para otorgar proteccion, la que equivale a un im-
puesto que se le cobra a todos los consumidores y se
le entrega al empresario protegido. Mds bien debe
perfeccionarse el mercado de capitales para que es-
tas actividades tengan acceso al crédito y asi puedan
soportar los malos afos iniciales; obviamente, si
no lo logran, estas actividades deben ser rechazadas
por antieconomicas. Hay proyectos que nada tie-
nen que ver con la sustitucion de importaciones y
que también tienen un flujo de fondos de esta natu-
raleza y nadie propone subsidiarlos hasta que ten-
gan ganancias. En realidad, el mejor negocio es aquél
en que el Estado y los consumidores cargan con las
pérdidas y el empresario protegido con las
ganancias.

Otro argumento de viejo cufio es aquél que sostiene
que la demanda por materias primas y alimentos cré-
cerd tan lentamente en el futuro que su precio caerd,
de modo que la industrializacién es necesario co-
menzarla hoy. Por una parte, esta posicion contradi-
ce casi todos los estudios acerca del futuro (quizd el
mas famoso es el del Club de Roma), los cuales pro-
nostican una era de escacez de materias primas y de
alimentos que mejorard sustancialmente los térmi-
nos de intercambio de los paises exportadores de es-
tos productos. Por otra parte, incluso si la vision pe-
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simista se confirmara en un futuro distante, no con-
viene incurrir ahora en enormes costos para obte-
ner beneficios tan lejanos en el tiempo: las formulas
de valor presente descuentan fuertemente los flujos
distantes si la tasa de descuento es alta, como lo es
en paises pobres.

Opciones.

Para aquellos paises cuya alternativa es producir s6-
lo para el mercado nacional y mantener los altos a-
ranceles historicos, es sin duda conveniente ampliar
sus estrechos mercados hacia la subregion y adoptar
el arancel externo comin que se estd proponiendo.
Sin embargo, ésta no es la alternativa relevante para
la actual politica econdmica chilena. Chile tiene una
oportunidad historica para superar esta disyuntiva
asfixiante y estructurar una politica cambiaria, aran-
celaria y de promocioén de exportaciones que le per-
mita proyectarse a los casi ilimitados mercados in-
ternacionales, construyendo asi su crecimiento so-
bre bases eficientes y estables. Las alternativas para
el pais son, entonces, o desintegrarse de la economia
mundial y confinarse a producir para un espacio
econoémico reducido o implementar decididamente
una agresiva y pragmdtica politica de penetracion
de los mercados externos que maximice el empleo
y el bienestar de la nacion entera.

Es por ello que el pais debe exigir una flexibiliza-
cion de las rigidas normas comerciales del Pacto An-
dino, o redefinir su calidad de estado asociado con
referencia a otras coordenadas, para que no se cam-
bie el estilo de su modelo de desarrollo. Ya se ha
planteado el mecanismo de una amplia franja aran-
celaria. Alternativamente puede proponerse que ca-
da pais pague por los beneficios que supuestamente
le generard la industrializacion protegida, ya que és-
tos se captan en el pafs exportador y no en el
importador. Chile podria manejar su politica aran-
celaria sin restricciones y aceptar que los demds pai-
ses andinos subsidien sus exportaciones industria-
les en forma permanente para poder competir con
las del resto del mundo en el mercado chileno. Si un
pais estd dispuesto a vender a Chile productos a ba-
jos precios para obtener la “satisfaccion” de incluir-
los en su lista de produccién y exportacion, convie-
ne permitirselo.

Chile: un pais integracionista.

En el hecho, no es la integracion misma la que estd
en crisis, sino mas bien un concepto de ella, de los
objetivos que se le asignan y de los instrumentos que
deben utilizarse para lograrlos. La concepcidn de la
integracion que sostiene el pais se asemeja mas a la
que subyace al Mercado Comiin Europeo que al ac-
tual planteamiento del Pacto Andino. Elementos del
éxito del primero han sido su tamaifio econémico y
las bajas tarifas que impusieron sus miembros a im
portaciones desde el resto del mundo que, en pro.
medio, no fueron mas altas que 12 por ciento en
términos nominales y 19 por ciento de proteccién
efectiva. Precisamente, mientras menor sea el tama-
fio econémico del grupo integracionista — y cabe re-
cordar que el mercado andino es equivalente al de
la region de Paris — menores posibilidades existen
de alcanzar dentro del drea niveles 6ptimos de pro-
duccién que utilicen las economias de escala. Por
tanto, para lograr eficiencia productiva, la protec
cién debiera ser baja y asi permitir exportar a los
mercados internacionales. La extraordinaria expan-
sibn de nuestras exportaciones distintas del cobre
en los ultimos tres afios demuestra que este camino
es viable para el pais.

En sintesis, la integracién que conviene a los paises
andinos es aquélla que promueve las actividades
intensivas en mano de obra, aquélla que alienta le
exportacion al grupo integracionista como trampo:
lin para alcanzar los mercados intemacionales, #
quélla que provee un acceso seguro y una base de
sustentacion a parte de sus expotaciones, aquélli
construida sobre aranceles bajos y no discrimin
torios, aquélla que deja atrds el afiejo concepto d¢
planificacion centralizada a nivel microeconémico,
aquélla que frente a la inversion extranjera no bus
ca minimizar lo que sale del pais sino maximizar lo
que queda para su poblacién, aquélla que permitt
una mayor complementacién econémica con ¢
resto de los paises latinoamericanos, En fin, aquéll
que hace posible una estrategia de desarrollo basads
en la insercion dindmica del pais en los mercados
subregionales, regionales y mundiales.

Si la integracién se concibe dentro de estos parame
tros — que son los mas realistas para paises como 10f
nuestros — Chile es un pais con una fuerte vocaci!
integracionista. M
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La
reforma
previsional

El sistema previsional chileno es mas una buena in-
tencién que una realidad. El sistema cumple sélo
parcialmente con sus objetivos fundamentales: pro-
teccion contra riesgos y redistribucion del ingreso.
Mds ain, representa una pesada carga para el presu-
puesto fiscal y su modalidad de financiamiento
constituye un virtual impuesto al trabajo, que genera
desempleo y deprime los salarios reales de los traba-
jadores. Una adecuada reforma previsional es indis-
pensable dentro del proceso de correccion de los
lesequilibrios basicos que han caracterizado la eco-
nomia chilena. El proyecto de reforma actualmente
en discusion corrige varias debilidades del sistema,
pero no ataca directamente dos de sus fallas funda-
mentales: el impuesto al trabajo y la administracién
ineficiente.

El sistema vigente.

Los trabajadores y los empresarios chilenos aportan
al financiamiento de Ia seguridad social una contri-
bucion que equivale al 50 por ciento de los salarios
pagados.

Este altisimo porcentaje, que genera un fuerte in-
centivo a la evasion, triplica el aporte promedio que
efectiian estos mismos sectores-en los demads paises
del Pacto Andino (ver cuadro). Sin embargo, no es
suficiente para financiar las prestaciones del sistema.
El Estado tiene que restar mds de 300 millones de
dolares (diez veces el gasto en nutricion y tres veces
el gasto en vivienda) a otros programas sociales, para
evitar la quiebra de un sistema que ha sufrido enor-
mes pérdidas como resultado de erradas decisiones
de inversion. Los efectos negativos propios del ca-
racter estatal y monopdlico de su administracion se
agravan ain mds en un drea de gran complejidad fi-
nanciera.

La seguridad social tiene un costo para el pais que se
ha estimado en mas de 20 por ciento del ingreso na-
cional y un ahorro financiero, que podrifa haber di-
namizado el crecimiento de la economia, ha sido u-
tilizado en proyectos de escasa o nula rentabilidad
social. La prevision presenta injusticias tanto en la
forma de recaudar ingresos (topes maximos imponi-
bles) como en la manera de otorgar prestaciones (ju-
bilaciones prematuras y regimenes especiales). La

dimensién descontrolada del sistema (un estudio r¢
ciente estim6 que existen 150 organismos de seguri
dad social que ocupan cerca de 40 mil personas
que se rigen por mas de 2,000 textos legales), el mo
nopolio de cada caja previsional sobre los recurso:
de sus imponentes y la inexistencia de un patrén a
decuado de incentivos son elementos que contribu
yen a explicar su ineficiencia. La modalidad de ca
pitalizacién colectiva propende a la irresponsabili
dad generalizada en las aspiraciones de los distin-
tos grupos de presién. Lo anterior va en desmedrc
del resto de los imponentes y del pais en general.

El proyecto de reforma.

Dos son los cambios principales gue se estdn propo-
niendo con el objetivo de elevar la eficiencia y redu-
cir las desigualdades del sistema: introducir la capi-
talizacion individual, basicamente para las pensiones
e indemnizaciones por afios de servicios, y trasladar
la administracién desde el Estado a las Asociaciones
de Ahorro Previsional, instituciones de cardcter coo-
perativo, que tendran en forma conjunta el monopo-
lio del ahorro previsional, si bien los imponentes po-
drdn elegir la entidad a la cual estardn afiliados. Las
prestaciones de cardcter redistributivo se continua-
rdn otorgando en el marco de un régimen de repar-
to. En el fondo, se trata mas de una racionalizacion
general del sistema que de una reforma definitiva
que elimine las dos distorsiones claves de la pre-
visidn chilena.

El impuesto al trabajo y el empleo.

El proyecto de reforma no corrige la distorsion quae
significa financiar programas de un cardcter redis-
tributivo global -como por ejemplo las asignaciones
familiares que utilizan la mitad de las recaudaciones
del sistema- con un impuesto, de tasas altisimas, 4
la contratacién de mano de obra.

Al encarecerse artificialmente el uso de mano de o-
bra, se producen dos efectos simultdaneos que cons-
piran en contra del pleno empleo: a) en aquellas ac-
tividades donde existe la posibilidad de elegir entre
técnicas de produccion que impliquen distintas com-

38



binaciones de uso de mano de obra. capital y otros
factores productivos, los empresarios —con un legi-
timo vy racional afin de minimizar costos— escogen
las técnicas que utilizan menos mano de obra; b)
aquellos rubros de produccion mas intensivos en ma-
no de obra -la construccion, la industria liviana, la a-
gricultura- se ven discriminados en contra y dismi-
nuyen su nivel de actividad, mientras se ven favore-
cidas las actividades que utilizan capital en mayor
proporcion. Estos efectos infra e inter actividades
son muy fuertes y explican en gran parte el elevado
nivel de desempleo abierto y disfrazado que ha ca-
racterizado por mucho tiempo la economia chilena.
Por otra parte, se castiga aquellas exportaciones de
productos intensivos en mano de obra que son los
que tienen precisamente mayores ventajas compa-
rativas.

Los multiples estudios sobre esta materia concluyen
que es imperativo cambiar el sistema de financia-
miento de la seguridad social, eliminar aquella
parte de las cotizaciones que puede ser considerada
como un impuesto al trabajo y sustituirla por la tri-
butacion sobre el valor agregado ( que no discrimina
en contra del trabajo o el capital ) o sobre las ren-
tas de personas y sociedades. Es decir, sin aumentar
la carga impositiva en el pafs, dejar de castigar el uso
de mano de obra y elevar el empleo, la produccion y
las exportaciones.

Un estudio reciente del caso chileno, del cual se ob-
tuvo el cuadro adjunto, estima que si se elimina el
impuesto que los empleadores pagan sobre la pla-
nilla de sueldos —reduciendo asi el costo del factor
trabajo en cerca de 30 por ciento— aumentaria el
empleo, tanto por un efecro sustitucion como por
un efecto producto, en un 15 por ciento. Casi no
Puede concebirse una reforma con mayor impacto
social y de caricter mis humanista que una que dé
trabajo a 480.000 chilenos v asi contribuya a resol-
Ver el problema humano, social, econémico y poli-
tico del desempleo.

!ilficiencia administrativa con
Justicia distributiva.

No deben confundirse en las dreas de accion social
del Estado (prevision, salud,etc.) dos tareas comple-

——

‘tamente distintas: la de producir un bien o servicio
y la de determinar quiénes deben tener acceso a és-
te. En efecto, la 16gica de la economia social de mer-
cado sefiala que la sociedad tiene no solo el dere-
cho, sino que el deber de velar por el progreso so-
cial y procurar un nivel minimo de consumo a todos
los chilenos. Sin embargo, lo anterior no implica que
el Estado deba producir estos bienes, sino obtener, a
través de la tributacion, los recursos necesarios para
subsidiar a las personas de bajos ingresos. La produc-
cion deben hacerla los mas eficientes, y es la empre-
sa privada, en un contexto de competencia, la que
tiene los incentivos y la organizacion para poder
cumplir en mejor forma la labor productiva.

Si se separan aquellas tareas exclusivamente redis-
tributivas de la seguridad social (asignaciones fami-
liares, subsidios de cesantia, etc.), se tiene que dos

" de los servicios mas importantes de un sistema previ-

sional son las pensiones y los seguros de salud. La
produccion de ambos servicios requiere sofisticadas
técnicas financieras y complejos sistemas adminis-
trativos. Pues bien, ; por qué, al igual que en prdc-
ticamente la mayoria de los paises de economia de
mercado, no se permite la iniciativa privada en este
sector ? ; Por qué no permitir a cada trabajador que
escoja aquella institucién o aquel plan que mejor sa-
tisface sus necesidades en esta materia ? El Estado
deberd imponer la obligatoriedad de la prevision y
utilizar los cuantiosos recursos que hoy aporta al
sistema, para subsidiar a los sectores de bajos ingre-
sos asegurdndoles prestaciones minimas, ya sea pro-
veyendo directamente este servicio o repartiendo
bonos de prevision utilizables en cualquiera de las
instituciones que operan en este sector.

El proyecto de reforma se mueve en esta direccion,
pero restringe la competencia sélo a aquélla entre
las Asociaciones de Ahorro Previsional (AAP). Es-
tas instituciones de cardcter cooperativo serian te6-
ricamente manejadas por sus usuarios y el Estado
aseguraria una rentabilidad minima a los fondos pre-
visionales, ademas de otorgarles una garantia estatal
y préstamos en situaciones de emergencia. ; Son
s6lo las mismas siglas las que evocan acontecimien-
tos tan lamentables como los problemas que aque-
jaron tan recientemente a las Asociaciones de Aho-
rro y Prestamo ? ; Estardn las personas que recibi-
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rdn sus beneficios en un plazo tan lejano, realmente
interesadas en controlar la gestion de estas institu-
ciones 7 ; Es razonable introducir incertidumbre
a una actividad cuya mision es precisamente la pro-
teccion contra riesgos ? Es necesario reconsiderar la
conveniencia de proteger de manera absoluta a una
forma de organizacion —la cooperativa o mutual—
concediéndole un monopolio que no permita la
sana competencia, la mejor garantia de eficiencia,
estabilidad y seguridad en el sector previsional, Sélo
asi se respetara la soberania del imponente

La empresa privada y el “poder”.

Se teme que privatizar la produccion de servicios
previsionales otorgue un “poder” excesivo a las em-
presas privadas eficientes que operan en el pais. Hay
demasiada confusion en torno a este tema y es con-
veniente senalar algunos alcances a este aserto. El
llamado “‘poder econémico™ —la posibilidad de in-
fluir o determinar variables econdmicas importantes-
¢s limitadisimo en una economia de mercado
competitiva. La memoria de un pasado en que si
existia el poder econémico, precisamente porque el
Estado protegia y subsidiaba de mil maneras a la
empresa privada en un contexto que era la antitesis
de la economia de mercado, confunden la discusion.
En aquellos tiempos era mas rentable para los em-
presarios concentrar su tiempo en intentar influir ¢
su favor los parametros del sistema que en minimi-
zar costos y lograr eficiencia productiva. Cuando las
reglas del juego estan dadas. son conocidas por to-
dos, estables e impersonales, solo las imperfecciones
del mercado pueden impedir la competencia y, por
tanto, generar poder econémico. Es deber del Esta-
do, entonces, procurar la competencia en la cap-

tacion de recursos previsionales, con adecuados me-.

canismos antimonopodlicos y permitiendo la libre
entrada al sector.

Por otra parte, hay que sefialar que el poder tiene
dimension relativa y no absoluta. Por tanto, no se
puede pretender seriamente que una empresa, O
un conjunto de ellas, pueda llegar a tener en Chile

un pais en que en el hecho existe sélo un gran
poder que es el Estado— alguna posibilidad de

influir las politicas publicas por vias ilegitimas.
Cuando el tesorero de ENAP —sin mencionar siquie-
ra las grandes empresas del cobre ni la super-empresa
CORFO- controla un flujo de fondos que es bastan-
te mayor que el monto total de recursos envueltos
en la provision de pensiones (alrededor de 400 mi-
llones de dolares), es imposible sostener que la priva-
tizacion de esta parte de la prevision otorgard un po-
der indebido a las numerosas empresas privadas que
competirdn en este sector.

Quizds serfa mas adecuado hablar de desconcentra-
cion del poder si disminuyera en algo el gigantismo
econémico del Estado y se fortaleciera el sector pri-
vado. En efecto, las empresas privadas son un grupo
intermedio de la sociedad y, por tanto. un factor
compensador al poder estatal.

Se esta construyendo en Chile un sistema de eco-
nomia social de mercado en que el Estado, en vir-
tud del principio de subsidiaridad y precisamente
para fortalecer sus tareas propias como promover ¢l
progreso social, se retira gradualmente de la activi-
dad productiva para que sea asumida por la empresa
privada. Si la mentalidad estatizante que prima en
ciertos sectores del pars, y que fomenta la mitologia
del poder excesivo de la empresa privada —que por
cierto no poseen aquéllos que plantean interrogantes

legitimas y razonadas consigue imponerse, se sacri-
ficard el crecimiento acelerado de la economia del

parls y, por tanto, la posibilidad de un progreso so-
cial auténtico. Mds bien, lo que se requiere con ur-
gencia son numerosos empresarios eficientes, dina-
micos e innovadores que emprendan miltiples pro-
yectos de inversion y produzcan los bienes y servi-
cios necesarios para satisfacer las necesidades de
todos, y especialmente de aquéllos cuya carencia
de lo minimo los obliga a vivir la extrema pobreza. B
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CONTRIBUCION A LA SEGURIDAD SOCIAL COMO PORCENTAIJE DE LOS SALARIOS EN
LOS PAISES DEL GRUPO ANDINO ( 1972).

Contribucion Contribucion Contribucién
de los de los Total

Trabajadores Empleadores i
Bolivia 85 15.0 18.5
Colombia 2.0 9-13 11-15
Ecuador 9.0 9.5 18.5
Peri 5.0 9.5 14.5
Venezuela 5.5-6.5 11-13 16.5—19.5
Promedio 5
paises Sl 114 16.5
CHILE 7-9 40—42 47-51

Fuente: PREALC, Accion de los Ministerios de Trabajo en la Politica del Empleo del Grupo

Andino, Octubre 1975,
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La
tasa
de
interés

La tasa de interés de equilibrio en la economia chi-
lena es alta como resultado de la “revolucién del
consumo’ de los afios 19711973 y de la decision
actual de reducir la deuda externa del pais. La fuer-
te contraccion de la liquidez observada en los ulti-
mos dos meses elevo la tasa de interés del mercado
por encima de aquélla de equilibrio, conduciéndola
a niveles inconvenientes para un funcionamiento
adecuado del sistema productivo.

Es importante intentar una explicacion del nivel de
la tasa de interés, ya que es un problema que siem-
bra inquietudes en un momento en que virtualmente
todos los indicadores de la economia apuntan en
la direccion correcta como consecuencia de una po-
litica economica consistente y estable. Por otra par-
te, las recomendaciones que se deducen del diagnos-
tico enunciado mas arriba difieren radicalmente de
aquéllas derivadas de explicaciones casuisticas que
enfatizan la politica de tasas de interés libres, las ex-
pectativas inflacionarias y, por supuesto, el “perver-
so ‘mercado de capitales.

Si hay un precio dificil de comprender, es el de la
tasa de interés; gran parte de la dificultad radica en
que es un precio que debe equilibrar dos merca-
dos distintos: el mercado de ahorro e inversion y el
mercado del dinero.

El mercado de ahorro e inversion.

En una economia de mercado, la tasa de interés
es el precio que compatibiliza la oferta de ahorro
con la demanda por inversion.

El experimento socialista dejo una huella profunda
en la capacidad de generar ahorro de la economia
chilena. El ahorro nacional en 1975 fue solo el 40
por ciento de lo que era en el periodo 1965-69.
Como senala un Informe, el ahorro nacional bru-
to de Chile habia decrecido en el bienio 197273
a un nivel 58 por ciento inferior al nivel registrado
en el bienio anterior” (Informe del Subcomité del
CIAP—OEA sobre Chile, CIAP 650, 28 de Enero de
1974, pag. II1-17). Ademas, el proceso de supera-
cion de los desequilibrios que caracterizaban la eco-

nomia chilena en 1973, asi como la peor crisis in-
ternacional desde la Gran Depresion, condujeron a
una fuerte caida del producto en 1975.

Cuando el ingreso nacional se reduce, es el ahorro
el que cede con mayor fuerza, ya que el consumo es
mds inflexible a la baja. Este fendmeno es aiin mds
grave si se considera que el nivel de consumo de las
personas y del gobierno ya estaba sobredimensiona-
do en 1974. A pesar de que las autoridades econo-
micas lograron en 1975 una reduccion de 15 por
ciento real en el nivel de consumo del gobiemo, éste
todavia fue en 1975 casi 40 por ciento mds alto que
en 196569, mientras que el producto de la econo-
mia era solo 4 por ciento mayor.

Por otra parte, la contribucion del ahorro externo al
financiamiento de la inversiéon nacional serd practi-
camente inexistente en 1976, después de haber sido
de mas de 660 millones de dolares en 1975. No pa-
rece conveniente que, en circunstancias que el pais
recién emerge de una recesion con los agravantes
estructurales ya sefalados, disminuya tan drdstica-
mente la contribucion del ahorro externo a la des-
capitalizada economia nacional. Es indudable que
la reduccion de la deuda externa ha contribuido a la
solvencia externa que tiene actualmente el pafs, pe-
ro el costo parece ser demasiado alto. En efecto,
la inversion no puede superar el ahorro disponible
tanto de origen nacional como externo. Si este ul-
timo es inexistente, la inversion en 1976 serd muy
inferior a aquélla efectuada en 1975.

La nueva estrategia de desarrollo ha generado nu-
merosas oportunidades de inversiones y, por tanto,
existe una buena cantidad de proyectos rentables a
tasas de interés de equilibrio. El verdadero problema
es como disponer de un mayor volumen de ahorro,
y cdmo asegurar que el ahorro disponible no sea uti-
lizado por el Estado en proyectos de nula o escasa
rentabilidad social. Hay que destacar que una parte
sustancial de éste es demandado por las empresas
publicas, ya que muchas de ellas han cumplido el
mandato de autofinanciamiento, no reduciendo cos-
tos y aumentando su eficiencia, sino sustituyendo el
financiamiento del Fisco por el endeudamiento en el
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mercado de capitales.

Ahora bien, si el ahorro es limitado y parte impor-
tante de él es utilizado por las empresas publicas, es
explicable que la competencia de las empresas pri-
vadas por el remanente conduzca a altas tasas de in-
terés en el mercado de capitales. En sintesis, las con-
diciones actuales de ahorro e inversion son tales, que
s6lo equilibra este mercado una elevada tasa de in-
terés (técnicamente denominada tasa de interés na-

tural).
El mercado del dinero.

La tasa de interés que rige en el mercado financiero,
especialmente en el corto plazo, estd fuertemente
influida por la politica monetaria. Pues bien, en los
ultimos dos meses se produjo un fuerte desajuste
entre la demanda y oferta de dinero como conse-
cuencia de dos hechos. Por una parte, ya hay indi-
cios de que la demanda por dinero estd aumentando,
tanto por efecto ingreso (la reactivaciéon) como por
efecto precio (la caida del costo de mantener di-
nero). Esto sugiere que incrementos moderados en
la oferta monetaria se traducirdn principalmente en
aumentos de produccion e importaciones, y bajas
en las tasas de interés, y no en aumentos de precios.

Sin embargo, fue tan ripido el ajuste del sector ex-
temo a la revaluacion de junio que, durante octu-
bre, las operaciones de cambio se transformaron,
después de haber sido el principal foco de emision,
en un factor contractivo de la oferta monetaria. La
cantidad de dinero aumento sélo en 2,4 por ciento
en el mes, en presencia de una inflacién de 6,7 por
ciento y de un aumento en la demanda monetaria.
Es por ello que la tasa de interés se elevd despro-
porcionadamente, situdndose muy por encima de la
tasa de equilibrio que se deriva del mercado de aho-
ITO ¢ inversion.

De lo anterior se obtienen tres conclusiones. Prime-
I0, es indispensable que la autoridad monetaria pro-
Siga con vigor su esfuerzo por controlar las fluc-
tuaciones de la oferta monetaria, lo que implica no
$6lo poder reducirla, sino también tener los mecanis-

mos para incrementarla con agilidad cuando es ne-
cesario, como ocurrio en el mes pasado. Es claro
que, dada la reducida base monetaria real (conse-
cuencia de la inflacion) y la tradicional inestabili-
dad de las fuentes de emision (operaciones de cam-
bio, SINAP, etc.), es necesario desarrollar un merca-
do de valores emitidos por el Estado. De este modo,
el Banco Central podria reducir las fluctuaciones de
la oferta monetaria con operaciones de mercado
abierto, las cuales no so6lo constituyen un instru-
mento indispensable de la politica monetaria en
paises desarrollados, sino que también han sido
utilizadas con gran éxito por un pais como Uruguay.

Segundo, no es improbable que los esfuerzos de es-
tabilizacion se vean coronados con tasas de inflacion
muy bajas en los dos tltimos meses del afio (en pro-
medio 4 por ciento). El aumento en la demanda por
dinero resultante (que serd mayor aun por la esta-
cionalidad de diciembre) requerird incrementos en la
oferta monetaria que, en estas condiciones y debi-
damente controlados, no serdn inflacionarios sino
reactivadores al aumentar la liquidez real de la eco-
nomia.

Tercero, parece deseable que la autoridad
monetaria —dgil y con los instrumentos de politica
necesarios— trate de “‘apuntarle” con su politica
monetaria a la tasa de interés de equilibrio.

Por supuesto, el aspecto mas dificil de esta Gltima
alternativa de politica es conocer aquella tasa de
equilibrio. Si bien no corresponde aqui hacer una
estimacion precisa de esta variable, es posible apor-
tar algunos elementos de juicio. Es claro que esta
tasa de interés es sustancialmente menor que los ni-
veles de 60—80 por ciento real anual que se estdn
observando actualmente en las operaciones a 30
dias del mercado de capitales.

Por otra parte, los antecedentes expuestos respecto
al nivel de ahorro sefialan que la tasa de interés
debe ser claramente superior al 8—10 por ciento real
anual que otorgan algunos instrumentos financieros
reajustables y a-la cual se permite el endeudamiento
externo de las empresas chilenas.




Si la tasa de interés de equilibrio se situaba, para ni-
veles normales de ahorro, entre 10—12 por ciento
real anual, una elasticidad unitaria de la demanda
por inversién junto a una baja elasticidad del ahorro
sefalan rangos entre 15—20 por ciento real anual
para la actual tasa de interés de equilibrio, suponien-
do que la demanda del sector publico es sensible a la
tasa de interés. Por supuesto, si en el futuro ingresa-
ran capitales externos en magnitudes suficientes, la
tasa de interés tenderia hacia aquélla que rige en los
mercados financieros internacionales.

Conclusion.

Las causas que subyacen la alta tasa de interés de

equilibrio de la economia chilena son la reduccidén
drastica del ahorro interno y una contribucién nula
del ahorro extemo al esfuerzo de inversion. Si el
pais, por razones que las autoridades consideran
prioritarias, decide pagar la deuda externa del pasa-
do en un momento tan critico para la economia
nacional, la coherencia de los objetivos exige una
tasa de interés real alta. Sin embargo, deficiencias en
el manejo monetario —asociadas con las dificultades
que provoca reducir la inflacién— han conducido a
un desajuste entre la oferta y la demanda por dinero
que ha elevado aun mas la tasa de interés de merca-
do, llevindolo a niveles muy por encima de aqué-
llos de equilibrio e incompatibles con el desarrollo
sano de la actividad productiva del pars
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ANEXO TECNICO
EL EQUILIBRIO MACROECONOMICO

Es posible visualizar el equilibrio macroeconomico
adaptando a la dificil economia chilena el esquema
conceptual desarrollado por el connotado economis-
ta britdnico y Premio Nobel de Economia Sir John
Hicks. Se trata de una sintesis que entrelaza las con-
tribuciones cldsicas y keynesianas en el ya famoso
diagrama de las curvas IS y LM (J.R. Hicks, “Mr.
Keynes and the Classics: A suggested interpreta-
tion’”, Econometrica 1937). Esta presentacion es en
extremo simplificada. Sin embargo, tiene la ventaja
de ilustrar la naturaleza de las relaciones entre las
variables que definen el equilibrio macroeconémico
chileno.

Sus elementos bdsicos son los siguientes:

a) Curva IS. Representa las distintas combinaciones
de tasas de interés y niveles de producto que
equilibran el mercado de ahorro e inversion.

La tasa de interés influye sobre el ahorro y deter-
mina la rentabilidad de las inversiones. Por su
parte, la contrapartida del nivel de producto, el
ingreso nacional, define la capacidad de ahorro
de las unidades econdmicas. De ahi que, a mayor
producto, y por lo tanto ahorro, se requiera una
tasa de interés menor para compatibilizar los
proyectos de inversion con los ahorros disponi-
bles. Naturalmente ello supone la permanencia de
los pardmetros del modelo. Alteraciones en los
hdbitos de ahorro y consumo, en el gasto piblico
¥ en el flujo de capitales externos provocan des-
plazamientos de la curva IS, indicando que, en las
nuevas circunstancias, los mismos niveles de pro-
ductos son coherentes con tasas de interés dife-
rentes a las anteriores.

b) Curva LM. Representa las distintas combinacio-
nes de tasas de interés y niveles de producto que
equilibran el mercado del dinero.

Ambas variables influyen sobre la demanda de
saldos monetarios reales. La oferta real de dinero

depende, por una parte, de la masa monetaria en
circulacién —oferta nominal de dinero— y por
otra, del nivel general de precios. Dada la canti-
dad real de dinero, a mayor producto e ingreso
mayor debe ser también la tasa de interés, para
asi compensar el efecto expansivo que éste tiene
en la demanda por saldos reales. Los parimetras
que determinan la posicion de la curva LM son,
entonces, la oferta nominal de dinero y el nivel
de precios.

¢) Curva del producto. Representa el nivel de pro-
ducto — ya sea nacional o geogrifico— que es po-
sible alcanzar en el corto plazo. teniendo en
cuenta las restricciones de capacidad instalada y
las rigideces temporales de ciertos mercados cla-
ves. Frecuentemente se lo identifica con el pro-
ducto de “pleno empleo” o “producto poten-
cial”’, ignorando que muchas veces no es posible
alcanzar un nivel semejante en el corto plazo. En
el diagrama esta curva es vertical, lo que signi-
fica que el producto alcanzable es independiente
de la tasa de interés.

Entre 1970 y 1976.

Las principales modificaciones macroeconomicas
ocurridas en estos seis anos son las siguientes:

* La caida del ahorro interno, la decision de redu-
cir la deuda externa y el aumento del gasto publi-
co han tenido el efecto de desplazar la curva IS
hacia la derecha, desde ]Sl a ISZ‘

* El comportamiento casi insensible a la tasa de
interés del gasto fiscal y de las empresas pablicas,
sumado a un comportamiento similar en las em-
presas privadas con dificultades financieras en la
coyuntura actual, han hecho a la curva IS mis
ineldstica.

* Una politica monetaria restrictiva y la mantencion
de altas tasas de inflacion —probablemente reza-
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gadas de la evolucién monetaria a consecuencia
de fuertes expectativas alcistas— contrajeron la
liquidez real desplazando LM a LM, y —esto
altimo recientemente — desde LM, hacia LM 5.

* La elevada tasa de interés ha llevado a la econo-
mia al tramo mas ineldstico de la curva LM, re-
flejando la supremacia del motivo transaccion
—poco sensible a la tasa de interés— en la deman-
da de dinero.

* El producto en 1976 serd semejante al de 1969,
luego de haber disminuido fuertemente en 1975.
Parece improbable que una reactivacion acelerada
logre superar este nivel si se consideran factores
como el pago de la deuda externa, la acumula-
cion de reservas y el bajo precio del cobre. El
“producto alcanzable™ es entonces el mismo.

En consecuencia, y como se sefala en el Informe, la
tasa de interés es en la actualidad no s6lo superior a
la internacional sino también a la “tasa natural”
que equilibra el mercado de ahorro e inversion. En
el diagrama, i) representa el nivel internacional;
iy el nivel que prevaleceria en Chile a consecuencia
de la caida del ahorro extemo e interno y del au-
mento del gasto publico, si la cantidad real de dine-
ro no se hubiera restringido; e i3 la tasa vigente en
¢l mercado, dada la restriccion monetaria (se estima
en 40 50 por ciento en promedio, al incluir los sec-
tores con crédito subsidiado).

Cinco escenarios.

Escenario 1.

Condiciones normales —ilustradas por la posicion
de las curvas [SI g LMI —permitian una tasa de in-
terés interna a nivel internacional (ip)- Situacion
semejante a la de 1969.

Escenario 1.

El cambio en las condiciones de ahorro e inversion
desplazamiento de IS, hacia la posicion IS,

tasa de interés
real anual
(°/o)

il‘zlﬂ

IS,

PGB 69 PGB76

L M_-;

9000

PGB
(USS MM
de 1976)
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_solo permite un equilibrio a tasas mayores (i)
mientras no se reduzca el gasto publico o se incre-
mente el ahorro externo. Situacién posible en el
tercer trimestre de 1976.

Escenario 111.

Una leve restriccion de la oferta monetaria y un au-
mento marginal de la demanda por dinero (reacti-
yacion) provocan una caida en la liquidez real —des-
plazamiento de LM, hacia la posicion LM3— Io
cual eleva bruscamente la tasa de interés (i3), debi-
do a la notable inelasticidad de la curva IS. Se difi-
culta la reactivacion. Situacion efectiva en octubre
y noviembre de 1976.

Estando fijo el tipo de cambio, ello significa meno-
res importaciones y acumulacién de reservas, lo
que genera un ajuste monetario que mueve el sis-
tema hacia el escenario I1. Pero la evolucion es ines-
table —sin control de la autoridad monetaria— y por
tanto genera costos innecesarios.

La restriccion monetaria produce un impacto de-
flacionario. Podria esperarse que a consecuencia de
éste, creciera la liquidez real. Sin embargo, ciertos
precios claves son rigidos a la baja en el corto plazo.

Una via para que el sistema camine programadamen-
te hacia el escenario II es que el Banco Central ope-
i€ en el mercado de valores a tasas como iy. Ello
implica un aumento no inflacionario de la liquidez
real si LM se traslada slo hasta LM, . El desafio es
graduar correctamente dicha expansion monetaria.

Escenario 1v.

Se- aumenta exageradamente la emisién —desplaza-
miento de LM hacia LM,— para intentar bajar la
tasa de interés al nivel internacional, el cual es
flcompatible con los pardmetros actuales. Se genera
4N aumento nominal en el ingreso, pero se desenca-
déna un proceso inflacionario que hace regresar la
CUtva LM hacia la posicién LM,. El resultado es
Hlirecrudecimiento inflacionario.

Escenario V.

Se fija la tasa de interés en i,. Si el sistema no es to-
talmente ineldstico a esta tasa, habria que racionar
el crédito con el consiguiente auge del mercado
informal y su secuela de distorsiones. Complemen-
tado con guias de precios, constituye una virtual
apuesta a que se quiebren las expectativas alcistas,
baje la inflacion, la curva LM se mueva hacia LM,
y se logre la posicion éptima. W
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La economia mejoré sustancialmente durante el afio
1976, y las perspectivas para 1977 permiten ser
francamente optimistas. Sin embargo, aiun no existe
una cabal comprension de lo que ha sucedido en los
ultimos seis afios, y ello siembra dudas que es nece-
sario esclarecer. De otro modo, persistird la confu-
sion entre los sacrificios que exige una politica de
reconstruccion nacional y los resultados derivados
de la aplicacion de un esquema de economia social
de mercado.

1976: Un aino bueno.

La economia le ha dado este afo la razon a la poli-
tica economica. La inflacion ha caido a la mitad y
las cifras de noviembre indican una fuerte tendencia
decreciente. Los indices tradicionales de produccion
industrial senalan hasta septiembre un incremento
de mds de 10 por ciento en el ano. Nuestras estima-
ciones indican que la reactivacion industrial podria
ser sustancialmente mds rapida si se consideran las
verdaderas ponderaciones de los distintos rubros en
el valor agregado del sector, alteradas drdsticamente
por el proceso de reasignacion de recursos. En el
ano, la ocupacion ha aumentado en 7 por ciento,
la tasa de desempleo (Instituto Nacional de Esta-
disticas) se ha reducido desde un maximo de 20,5
por ciento en marzo a 12,2 en noviembre, y los sa-
larios reales crecerdn en mas de 10 por ciento.

Se estima que la balanza de pagos, que tuvo el ano
pasado un déficit de 290 millones de dolares, ten-
drd ahora un superavit de 475 millones de dolares;
es decir, una diferencia de 770 millones de délares
entre un ano y el otro, en circunstancias que el pais
ha pagado mas de 800 millones de ddlares al exte-
rior y que el precio del cobre contintia anormalmen-
te bajo. Las exportaciones no cupriferas continian
siendo el sector mas dindmico de la economia chi-
lena.

Se ha avanzado en el control monetario y el orde-
namiento financiero. Ha continuado la racionaliza-
cion del sector privado y el enorme déficit fiscal en
moneda nacional de hace unos anos ha desapareci-
do. Por dltimo. han continuado las reformas funda-

mentales (arancelaria, tributaria, etc.) en el proceso

de construcciéon de una economia libre y abierta al
exterior.

Perspectivas para 1977.

Una sombra en el cuadro anterior es la baja tasa de
ahorro del pais. Es necesario un gran esfuerzo para
aumentar el ahorro interno. el que junto con el aho-
rro externo, podra  generar los recursos de inversion
para aumentar la produccion en aquellos sectores
lideres, cuya utilizacion de capacidad instalada
llegard a su Ifmite maximo el préximo aio.

Sin duda la inflacion anual del proximo ano serd de
dos digitos, v no puede descartarse la posibilidad de
una caida brusca en ésta, generada por el impacto
deflacionario que tendria un aumento de la deman-
da por dinero a niveles mas normales. La economia
podria crecer en mas de un 6 por ciento en el ano,
con el consiguiente aumento en la ocupacion vy la
posibilidad de incrementos en los salarios reales,
no ya solo por la tendencia decreciente de la infla-
cion, sino también por aumentos en la productivi-
dad. Debe, empero, solucionarse pronto el problema
de corto plazo mas grave que enfrenta la economia:
la altisima tasa de interés. El sector externo puede,
incluso con niveles sustancialmente mayores de im-
portaciones (reactivacion y rebajas arancelarias).
mostrar un superdvit que debiera ser, sin embargo.
menor que ¢l de este afio. Las estimaciones para el
precio del cobre promedio en 1977 fluctiian entre
67 y 80 centavos de ddlar la libra, y el nivel efec-
tivo dependerd, como siempre lo ha hecho, del rit-
mo de la reactivacion econdémica mundial.

Pareciera que, manteniéndose el equilibrio presu-
puestario, se detendrd momentdneamente la reduc-
cion del gasto fiscal real con el objeto de aumentar
el gasto reactivador en vivienda y obras piblicas. Se
inicia la que deberd ser la gran tarea del futuro en
materia presupuestaria: reasignar el gasto social de
modo que efectivamente eleve el nivel de vida y
las oportunidades de los sectores mas pobres del
pais.

(%]
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Una comparacion erronea.

A pesar de todo lo anterior, muchas personas y la
inmensa mayoria de buena fe, albergan dudas acer-
¢a de la recuperacion economica, ya que comparan
el nivel actual de ciertas variables econdmicas cla-
ves con aquél que regia en el perfodo anterior a
1971. Analizan la situacion actual como si la crisis
economica, cuya inconmensurable gravedad fue tal
que contribuyo de manera determinante a derrum-
bar la institucionalidad tradicional del pais, no hu-
biera existido.

Esta comparacion tiene dos fallas fundamentales,
una de consistencia en el tiempo y la otra de com-
prension de los fenomenos econémicos. Por una
parte, para que ella fuera valedera seria necesario
borrar lo que tantos, con tanta insistencia y osadia,
dijeron en los primeros ocho meses de 1973
acerca de las consecuencias futuras de las politicas
que en ese entonces se estaban aplicando. No que-
remos cansar al lector citando los mas pesimistas
pronosticos y deprimentes augurios. Se hablaba, de
una “situacion caotica’, de que se requeririan “la—
£0S anos para reconstruir la economia, de “dafios
¢asi irreparables a la organizacion econdmica, social,
politica y moral” del nais. Por lo tanto, no es jus-
10 ni denota rigurosidad comparar sin mds and-
lisis la situacion de hoy y aquélla anterior a 1971.

El nivel de las variables seniala la distancia que nos
queda por recorrer para llegar a la meta que todos
deseamos, pero de ninguna manera indica la exten-
Sion del camino ya recorrido, el cual es medido por
€l cambio en el nivel de los indicadores. Y debiera
ser obvio para todos que la politica econdmica, asi
€omo otras, debe evaluarse de acuerdo a este ulti-
Mo criterio, es decir, segin la tendencia de las
Variables economicas y no comparando con perio-
dos irrelevantes como punto de referencia.

Por otra parte, estas comparaciones desconocen un
postulado elemental, no sblo de la economia, sino
del sentido comin. Ni un pais, ni un individuo, pue-
den vivir eternamente consumiendo en exceso de sus
fECUrsos. y mientras mas demoran en corregir la

situacion, mas grande serd el costo en que deberin
INCurrir.

El cuadro titulado E7 costo del bienesrar artificial
demuestra con cifras la verdadera naturaleza del pro-
blema economico chileno de los altimos seis anos.
En €l se distinguen dos categorias de variables. Las
primeras son aquéllas que dan directamente bienes-
tar — bdsicamente consumo y empleo- v que, por
tanto, interesan vivamernte a toda la ciudadanra, la
cual, en ultimo término. califica una gestion econo-
mica segiin la evolucion de estas variables. La segun-
da categoria- los cimicinitos del bienestar  consiste
en aquéllas que subyacen y hacen posible v sosteni
ble un proceso de crecimiento del consumo y de!
empleo. Son medios — definen el campo de lo posi-
ble— pero no fines de la politica econémica. Asi.
por ejemplo, el ciudadano comiin no se amarga por-
que el déficit fiscal esté aumentando peligrosamen-
te, ni se alegra porque la balanza de pagos tenga un
superdvit. Dentro de esta segunda categoria. s¢ sena-
lan aquellas variables de responsabilidad principal-
inente interna (aumento del dinero, nivel de la
deuda externa) v aquéllas de origen externo que el
pais practicamente no puede modificar (precio del
cobre, del petroleo, etc.). En el cuadro hemos
incluido las principales variables de cada categoria
que sirven para la explicacion que se proponc.

El desafio de una politica econdmica responsable
es obtener un maximo de bienestar presente, sin de-
bilitar los cimientos necesarios para lograr el bienes-
tar futuro.

Itinerario de una crisis.

Pues bien, lo que sucede es que una politica econo-
mica demagogica puede generar niveles artificial-
mente altos de producto. consumo y empleo. pero
solo hipotecando el futuro del pais, ya que ellos son
insostenibles. El cuadro demuestra que ésta fuc pre-
cisamente la estrategia economica del Gobierno an-
terior. El “bienestar” aumento
algunos creyeron en un “mila

cialista: el consumo virtualmente exploto. crecien:

> nanera i
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do muy por encima del producto y la desocupacion




se redujo a niveles sospechosamente bajos que ni las
economias de los paises desarrollados han podido
conseguir.

Pero, ;que€ sucedra con los cimientos del bienestar
futuro? La deuda externa crecia en la impresionante
suma de casi mil millones de ddlares; la balanza de
pagos tenia un déficit de 490 y 360 millones de do-
lares en 1971 y 1972 respectivamente; la inflacion
aumentaba vertiginosamente desde los niveles acos-
tumbrados de 30 por ciento a cifras que podrian su-
perar los 700800 por ciento; el déficit fiscal crecia
de 10 por ciento a mas de la mitad del gasto fiscal;
los aumentos de dinero se descontrolaban después
que un presidente del Banco Central afirmé que éste
era una variable ** burguesa ™ sin importancia en la
construccion del socialismo a la chilena, y habia que
importar mas de 800 millones de délares, y no sélo
200, para alimentar al pais. Todo lo anterior con un
precio del cobre (que exportamos) alto y un precio
del petréleo (que importamos) bajo.

Si se meditan estos antecedentes, ;puede zlguien
desconocer que la reconstruccion de los resquebra-
jados cimientos del bienestar iba a requerir un ajus-
te tremendo de la economia? ;Puede pretenderse
que este ajuste se hiciera sin una caida del producto
v del empleo, cuando incluso la flexible y poderosa
economia americana sacrifico su crecimiento en
1975 para reducir solo unos puntos su tasa de infla-
cion? ;Pucden atribuirse los costos del ajuste,

exacerbados por la crisis internacional y el bajisi-
mo precio del cobre, a la gestion econdmica que en
1975 afront6 la realidad? ;

Consideraciones finales.

Por dltimo,es un imperativo no sélo de la justicia
sino que también de la verdad, reconocer el €xito
de la gestion del Ministro de Hacienda Jorgse
Cauas. El Plan de Recuperacion Econéomica logro
superar la virtual quiebra interna —la hiperinfla-
cion-- y externa — la cesacion de pagos al exterior
del pais, consecuencias del experimento ‘socialista
y de la peor crisis internacional desde la Gran
Depresion. El pais enfrenta ahora las nuevas condi-
ciones internacionales con una economia sana y en
plena recuperacion. Superada la crisis econémica in-
terna, el Ministro Cauas asume elevadisimas funcio-
nes en el critico frente externo.

Serfa un grave error desconocer que los signos alen-
tadores que emergen actualmente de practicamente
todos los indicadores economicos son los resultados
directos de la politica implementada con tanta cohe-
rencia por el equipo econdmico que encabezo el
Ministro Cauas.

El balance de 1976 es ampliamente positivo. De
ahora en adelante es posible conciliar el fortale-
cimiento de las bases de la economia con la mejo-
ria gradual y sostenida en los indicadores de bie-
nestar. ®




EL COSTO DEL BIENESTAR ARTIFICIAL

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
EL BIENESTAR
' recimiento porcentual del: X
producto (1) 3,6 7417 ~ 0.1 -3.6 4.1 13.1 4.1
sumo de las personas 4.0 10,0 She Sy e . | 14.5 16
sumo del Gobierno 6.6 9.3 355 6.3 14.5 154 59
esocupacion (0/o) 8.3 3.8 3.6 7.0 9.7 18.7 13.6
ENTOS DEL BIENESTAR
Internos
Deuda externa neta® 4140 4480 4910 5060 4750 4790 4670
aldo Balanza de Pagos® 190 —490 —360 150 -50 =290 475
Inflacion (IPC) 349 #4741 1634 508.2 3759 340.7 174.3
icit fiscal como 9/o del gasto 10,3 347 41,9 5531 327 1257 9.8
o Aumento dinero sector privado 53 110 150 360 230 260 188
Importaciones alimentos® 230 310 530 820 650 380 270
temos
Precio del cobre** 108 80 76 11 108 59 63
cio del petroleo®** 2,16 2.64 2.94 Joi 11.58 11.40 S

Gasto del producto geogrifico bruto de mercado. (2) Cifra oficial. Se estima que la verdadera inflacion pudo
er alcanzado hasta 100090,

‘Ln millones de dolares. ** I'n centavos de dolares por libra. *** I'n dolares por barril.t Todos los anteriores son
ares de 1976)

uente: Con la excepcion del precio del petroleo. las cifras estan en la Iaposicion sobre ¢l I'stado de la Hacienda
‘ublica, Noviembre de 1976.

I Istimacion.
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Este Informe ha elaborado, utilizando la dltima in-
formacion disponible (mayoritariamente balances de
1975), un ranking preliminar de las cien mayores
empresas de Chile. Dentro de esta categoria, se in-
cluyen las que tienen actividades productivas en el
pais, sean de propiedad nacional o extranjera, pu-
blica o privada. Como es usual, no se incluyen las
instituciones financieras para las cuales se requiere
un ranking propio que utilice otros criterios.

El ordenamiento se ha efectuado segin el volumen
de activos, al valor libro de cada empresa. Es impor-
tante senalar que los balances contables no refle-
jan, en la mayoria de los casos, el verdadero valor de
las distintas partidas del balance. Incluso el valor li-
bro de lus activos dependera fuertemente de si la
empresa se acogio o no al decreto de revalorizacion
de activos de 1974.

No se utilizaron. como es habitual, las ventas como
criterio ordenador. La alta inflacién chilena, junto
con la estacionalidad de las ventas, implica que el
volumen de ellas en el balance ( en pesos ) no refle-
ja adecuadamente la realidad. En efecto, al no tener
correccion monetaria, las ventas de las empresas
cuyos ingresos se concentran en los meses iniciales
del ejercicio estardn subestimadas, y viceversa. No
debe olvidarse, por otra parte, que 1975 fue un afio
extremadamente dificil para la economia chilena, si-
tuacion que se reflejo en las cuentas de resultados
generando pérdidas en numerosas empresas.

La dimension relativa de las empresas chilenas en el
contexto internacional se puede apreciar en los cua-
dros que hemos incluido sefialando un ranking (se-
gun ventas) de las diez mayores empresas de Estados
Unidos, de Europa y Japén, y de América Latina.

El Estado productor.

Un aspecto que resalta del ranking es la enorme im-
portancia de las empresas publicas. Son numerosas,
de gran magnitud, y estdn presentes en diversos sec-
tores productivos. Todo lo anterior, a pesar de que
por falta de informacién, no se incluyen en la lista
empresas estatales de gran envergadura (EMPRE-
MAR. ECA, ENAMI, EMPORCHI, etc.).

No es de extraiar, por supuesto, que Codelco —em-
presa que consolida las cinco grandes empresas es-

tatales de la Gran Mineria del Cobre — sea la prime-
ra empresa de Chile. Segin ventas es, ademas la
cuarta de América Latina y la 238 entre las empre-
sas mas grandes del mundo, excluyendo a las ameri-
canas (fue la nimero 121 en 1974). Cabe notar que
sus entradas en 1975 no reflejan su nivel normal, ya
que el precio del cobre estaba extraordinariamente
deprimido (las ventas en 1974 fueron de 1.612 mi-
llones de délares).

Sin embargo, de las veinte empresas mas grandes de
Chile, 15 son estatales y el Estado tiene importante
participacion (46,3°/0 en Vapores, 13,6%/0 en
Copec y Celulosa Arauco, 9,7°/0 en Mantos Blan-
cos) en casi todas las restantes.

Ya con estos antecedentes parece contradictorio el
rol actual del Estado en el campo productivo con el
principio de subsidiaridad. Precisamente para que el
Estado pueda cumplir adecuadamente sus funciones
propias —y, entre ellas, la de regular el marco macro-
econdmico y la de promover el progreso social — es
imprescindible que la responsabilidad primordial en
la produccion la tenga el sector privado. Es cierto
que puede justificarse la supervision, y en casos ex-
tremos la propiedad estatal, en las industrias llama-
das estratégicas; sin embargo, este argumento no es
suficiente para justificar la actual diversificacion sec-
torial de las empresas publicas.

Una ingerencia estatal tan fuerte en el campo pro-
ductivo no sélo compromete la utilizacion eficiente
de los recursos productivos nacionales — dada la
debilidad del sistema de incentivos y la poca
claridad de los objetivos en una empresa estatal
sino que también crea enormes problemas al manejo
de la politica monetaria, fiscal y de comercio
exterior, como se ha comprobado en los dltimos
anos, La falta de metodologias comunes y equipos
entrenados para la evaluacion social de proyectos in-
troduce serias dudas acerca de la rentabilidad social
de las inversiones publicas (70 por ciento de la inver-
sion nacional). Por Ultimo, la ausencia de una con-
tralovia técnico—econdmica es una grave falla en el
sistema productivo estatal.

La magnitud de las cifras proyecta el problema mas
alld del d4mbito econdémico. Ya la importancia del
gasto fiscal — 27 por ciento del producto — y del
gasto plblico — 43 por ciento del producto — pa-
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demasiado alta para una economia libre. si
los esfuerzos ordenadores de la actual poli-
- econémica lo han reducido sustancialmente
de los niveles insostenibles de 197173,

1 el siguiente cuadro se han computado los activos
| patrimonio estatal tomando su participacion en
piedad de las cien empresas del ranking a Ene-
de 1977. Como no existe una tnica empresa
ng estatal (lo mas cercano a ella es la CORFO),
nas empresas publicas tienen en sus activos ac-
es de otras empresas estatales. Cuando fue posi-
creemos que en la mayoria de los casos, se
la doble contabilizacion. Debe sefalarse, sin
0, que la posible sobreestimacion es infima
iparada con la subestimacion que se estd hacien-
del patrimonio estatal al no haberse podido in-
 grandes empresas publicas como las ya sena-

gonchisian os maciza: el Fstado posee por lo me-
las tres cuartas partes del patrimonio de las cien

i

empresas mayores de Chile. Una de las definiciones
mas utilizadas de socialismo econdmico es aquella
que postula que una sociedad es socialista cuando
“los medios de produccion™ (el patrimonio) estdn
en poder del Estado. ;Somos aiin un pais economi-
camente semi -socialista?

Conclusion.

A la luz de las cifras, es imprescindible que -~ con
toda la cautela y la prudencia que se estime necesa-
ria para ascgurar la estabilidad y la justicia distri-
butiva — se contintie el proceso de privatizacion de
la economia chilena, cumpliéndose asi con uno de
los objetivos nacionales. Dificilmente habri libertad
economica en una sociedad en que el peso estatal
sea tan fuerte, y la libertad econdmica es una condi-
¢ion necesaria para que exista una sociedad verdade-
ramente libre.

ACTIVOS

PATRIMONICQ

(millones de USS) O/n (millones de USS; /o

‘Estado

_ 6700/, .75 4.580 77
~ Sector privado REA00 25 [5237(0) S
8900 100 5950 100

" TOTAL CIEN EMPRESAS

LAS CIEN MAYORES EMPRESAS DE CHILE EN 1975.
(Millones de dolares de Junio de 1976)

I'echa Actives Ventas Patrimonio Utilidad

Empresa Balance Pérdida
- CODELCO DS 1B195  Bv9.2 0 K228 5 RANC
ENDESA D. 75 7924 143 00,2 1318
CHILECTRA D. 75 [Tt s 609, 1 17,7y
CAP D.75 636.0 193.1 3029 5.3
ENAP [ 76 et aR e S ) i 4436 ez
CIA. TELEFONOS DE CHILE D.75 4554 496 3%9.0 1339
FERROCARRILES DEL ESTADO 10} e 38k HABD 302.0 (23.%)
IANSA D. 75 2763 1144 1847 1.4
PAPELLIS Y CARTONIS [ENT6 1556 1418 94,2 6.1
COPI'C D. 75 1485 2989 125.6 1.9




Ranking
segin

Activos I'mpresa

11  SOC. CONST. EST. HOSPITALARIOS

12 SOQUIMICH

13 CELULOSA CONSTITUCION

14 MINERA DISPUTADA

15 CILULOSA ARAUCO

16 ENTEL-CHILE

17 CORFO-INSA

18 SUDAMIERICANA DI VAPORLES

19 EMP. NACIONAL DEL CARBON (LENACAR)

20 MANTOS BLANCOS

21 LAN-CHILE

22 CIA. TECNO-INDUSTRIAL (CTI)

23 SOC. CONST. EST. EDUCACIONALES

24 CIA. CHILIFNA DE TABACOS

25 1SSO-CHILE PFTROLERA

26 FLECTRICIDAD INDUSTRIAL

27 IND. NACIONAL DEL CEMENTO (INACESA)

28 SERVICIOS DI EQUIPOS AGRICOLAS
MICANIZADOS (SEAM)

29 MADECO

30 INFFORSA

31 YARUR S.A.

32 GILDEMEISTER

33 CERVECERIAS UNIDAS

34 SODIMAC

B5TGINAY

36 CHIPRODAL

37 PIETROQUIMICA DOW

38 COMPANIA INDUSTRIAL

39  CIA. SUDAMERICANA DI FOSFATOS (COSAF)

40 CIA. CHILENA DE NAVEGACION INTEROCEANICA S.A.

41 PETROQUIMICA CHILENA

42 SHILL-DISTRIBUIDOR A

43 FFORLESTAL ARAUCO LTDA.

44 INDUS LIEVER

45 PIZARRENO

46 CIC

47 SUMAR

48  SOCOAGRO

49 FIRESTONI

S0 CEMIENTO MIELON

51 SOC. DIE RENTA URBANA PASAJL MATTL

52 ELMLERCURIOS. AP,

53 CARBURO Y MI'TALURGIA CARBOMLT

34 CIA MINERA VALPARAISO

S5 IND. METALURGICAS INDAC

56 I'ORISTAL S.A.

57 CAROZZI

58 IND. CONJUNTOS MECANICOS ACONCAGUA
(CORMECANICA)

39  SHILL-IND. QUIMICA

600 SONAP
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Runking |
segun I'mpresa Iecha Activos Ventas Patrimonio U tilidad
Activos Balance o Pérdida
61 SINDELEN 1. 76 194 8.8 144 (4.1
62 LUCCHETTI D. 75 e TR 10.1 (0.7
63 TIJIDOS CAUPOLICAN D. 75 (AR ] 7.2 (6.5)
64 PANAL D. 75 17/ ] 1.2 (4.4)
65 NAVIERA INTEROCEANGAS D. 75 16.9 4.0 8.4 0.4
66 FLECMETAL D. 75 166 93 10,5 0y |
67 AUTOMOTORA IFRANCO-CHILENA D75 645 Y] Ol (L4
68 PHILIPS-CHILIINA D. 75 16,5 158 6.7 (3.4)
69 CINADI D. 75 16,1 288 3.0 wy) |
70 LEPERVA D. 75 16.1 159 14,1 Siee
71 FIAT-CHILL D.75 158 106 7.7 (0.2)
72 IND. QUIMICAS GENERALLES D. 75 153 5.6 119 (1.6)
73 ENAFRI D. 75 15,3 3.5 123 2.2
74 CEMIENTO POLPAICO 1. 76 1541 216 9.2 0.2
75 VINA CONCHA Y TORO 1. 76 14.5 8.6 1.1 0.5
76 EMPRESA NAC. DE EXPLOSIVOS D. 75 [aisiEanR 1.0 42
77 IBM-CHILL S.A.C. D. 75 145 168 4.8 (3
78 MADERAS Y SINTETICOS MASISA D. 75 140 29 8.0 05 |
79 ARMAT-MIETALURGICA J. 75 ltr e IS 7.3 et
80 CATLCU S.A. D. 75 1y 53 5
81 SOC. FL TATTERSALL 1. 76 135 88 35 0.1
82 INCHALAM D. 75 13548 841222 1.1 0.1
83 PLSQUERA INDO D. 75 I8N0 1.6 3.8
84 PESQUERA CHILE D. 75 18504 581 7.6 Ve
85 COIA D. 75 {BX] 9.5 11.2 |
86 WAGNER STEIN D. 75 12,1 136 Sl (0.1
87 FABRILANA D. 75 12,1 A 8.8 (1.00
88 PESQUERA COLOSO D. 75 NSRBI 49 0.7
89 FIAP TOML: D. 75 LISt 63 8.4 (1.5)
90 TEXTIL VINA D. 75 11,8 8.3 8.1 (1.9
9] MADIRAS CHOLGUAN D. 75 11.3 29 10.7 (0.3)
92 FANALOZA D, 75 11.1 8.2 6.8 (|
93 [RT-COLORADO D. 75 11.0 7.4 4.5 (e |
94  GASCO D. 75 109 199 3.0 (6 |
95 ARMCO 1. 76 109 208 8.2 L]
96 CONSORCIO AGROINDUSTRIAL DI MALLOA D5 U106 1.6 0. |
97 LABORATORIO CHILE D575 105 104 8.5 Ji e i
98 CRISTAL CHILI D. 75 10,2 3.9 1)5) osn il
99 CONSORCIO PERIODISTICO DI: CHILE ST L RS S¥S 0.2
100 CIA. MINERA REGIONAL DE VALLENAR D, 75 10.1 5.0 0.2 (.0

l\!OTAS AL CUADRO DE LAS CIEN MAYORES
EMPRESAS DI CHILE

4) Las empresas con letra en negrita son aquellas en que el
Estado tiene una participacion superior al 50 por ciento, v
en la gran mayoria de los casos, el Iistado e¢s propietario

- absoluto.

b)_l':ste ranking es preliminar, ya que no fue posible conse-
BUIr en esta etapa los balances de importantes empresas
estatales (ENAMI, ECA, EMPORCHI. EMPREMAR, etc.).
€) La fuente de las cifras es el iltimo balance disponible
Para cada empresa. I:n la gran mayoria de los casos, los
atos corresponden a Diciembre de 1975 (D. 75) o Junio de
1976 (J. 76). Cuando fue necesario, las cifras se corrigieron
or ¢l IPC para llevarlas al 30 de Junio de 1976 y se trans-
ormuaron en dolares a la tasa de cambio vigente de $ 12,50,

—

A los balances presentados en dolares no se les hizo ninguna
correceion. Las empresas en esta situacion son las Nos. 1,4,
12,15y 20 en el ranking.
d) Definicion de los términos empleados:
Activos: Activos de la empresa a la fecha del balance,
descontadas las Muctuaciones de valores, |
— Patrimonio: Capital mas reservas v utilidad del vierci- |
cio menos pérdidas acumuladas, Nuctuaciones de
valores ¥ pérdidos del ejercicio.
Utilidad o pérdida: La cifra presentada en ol balance
(despues de impuestos).
Ventas: Ventas operacionales del vivrcicio corregidas
por ¢l 1PC promedio del periodo relevante. Hevadas

o
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a Junio de 1976 y expresadas ¢n dolares de esa fecha,
Ciertos articulos (petrolen v tabaco. por ejemplo)
ticnen impuestos especiales, v las elevadas cifras de
ventas de las distribuidoras no indican una contribu-
cion similar al valor agregado nacional.
¢) Los balunces no son todos a upa misma fecha, de modo
que reflejan situaciones algo distintas que deben considerar-
se al analizar ¢l ranking.
) La nurnu.umn de las siguientes precisiones corresponde
a las empresas segin su lugar en el ranking.

I. Las cifras reflejan los estados fllld]ll.!:.l‘u‘\ consoli-
dados de las siguientes Lumpdnlas Socviedad Mine-
L ) Ium.nn_ Compaiia de Cobre Chuguicama-
ta, Compania de C obre Salvador, Lompanla Mine-
ra Andina v Compaiia Minera I xotica.

=1 L

19. -

28,

49

51.
84,

96, --

A la fecha no habia iniciado sus operaciones.
Las cifras corresponden al balance de la empresa
INSA, a la que posteriormente le fueron expro
piados los activos, creandose la empresa CORVO-
INSA.

Fl total de Activos, Patrimonio ¥ Utilidad corres-
ponde a un balance provisorio. Las ventas son las
del ejercicio terminado en Diciembre de 1974,
El balance ¢s provisorio,

Las cifras U)rrl.,t.pnndl_n aun e¢jercicio de 8 meses,
La sociedad estd en liquidacion.

El balance ¢5 provisorio.

A la fecha no habia iniciado sus operaciones.

RANKING
SEGUN
VINTAS EMPRESA
| Petrobras (Br)
| il Petroleos Mexicanos (Mex)
| 3 Yac, Petroliferos Fiscales (Arg)
| 4 Codelco (Chile)
5 Vale do Rio Doce (Br)
[ General Motors do Brasil (Br)
T Siderurgica Nacional (Br)
8 Ford Brasil (Br)
) Sanbra (Br)
113 Ind. Reunidas F. Matarazzo (Br)
l'uente: Revista Fortune, Agosto 1976.

LAS DIEZ MAYORES EMPRESAS DE AMERICA LATINA

(1975, millones de dolares)

VENTAS ACTIVOS UTILIDADES
6.625.5 6.770,0 7036
3.2306 5.564,0 31,1
il ol 2.067,9 180,6
879.2 1.819,5 31.4
736,1 1.509,6 205,2
'701,3 592,7 0,7
656,6 1.368,7 31,2
6341 5306 10.2
555,1 2316 15,5
414, 4616 18,9

RANKING

SEGUN
VENTAS IFMPRIESA
I Exxon
A General Motors
3 Texaco
4 Ford Motor Co.
3 Mobil Oil
6 Standard Qil (Calif)
7 IBM
8 Gulf Oil Pittsburgh
9 General Electric
10 Chrysler
Fuente: Revista Fortune, Mayo de 1976.

LAS DIEZ MAYORES EMPRESAS DE ESTADOS UNIDOS
(1975, millones de dolares)

UTILIDAD O

VENTAS ACTIVOS PERDIDA
44 865 32.839 2.503
5 25 21.665 I3
24.507 17.262 831
24.009 14.020 323
20,620 15.050 810
16.822 12.898 Fira)
14.437 15.530 1.990
14.268 12.425 T00
13.399 9.764 581
11.699 6.267 260
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RANKING

SEGUN

VENTAS EMPRESA
1 Royal Dutch/Shell
2 British Petroleum
= Unilever
) Philips
5 Cie. Francaise des Pétroles
6 Nippon Steel
i August Thyssen Hutte
8 Hoescht
2] Eni

10 Daimler Benz

Fuente: Revista Fortune, Agosto de 1976.

VENTAS

32.105
17.286
15.016
10.747
9.146
B.797
8.765
8.462
8.334
8.194

LAS DIEZ MAYORES EMPRESAS DE EURQOPA Y JAPON
(1975, millones de dolares)

ACTIVOS

28.349
14615
6.971
11.187
8.037
9.480
4.903
7.758
12475
24098

UTILIDAD O
PERDIDA

2111
369
322
152
168
112
100
101

(135)
126
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El
equilibrio
de

los
precios
claves

La economia estd creciendo a un ritmo del 5 a 6 por
ciento anual, la inflacién ha cafdo a niveles det4 a 5
por ciento mensual, y el desempleo ha disminuido
al 13 por ciento en Santiago y al 11 por ciento en
todo el pais. Las perspectivas son, entonces, buenas.
Pero podrian ser mejores.

Tasa de interés y precio del dolar.

En efecto, estos dos precios claves no son actual-
mente consistentes entre si y dificultan una reacti-
vacion mas rapida, el control de la inflacion y la u-
tilizacion de la holgura externa para lograr en ma-
yor medida los objetivos anteriores. Quizds la mejor
manera de explicar la relacion entre estos precios sea
describir algunas situaciones inconvenientes que su
desequilibrio esta provocando en la economia.

Las causas de la elevada tasa de interés ya han sido
discutidas en este Informe. Lo que sucede, en ulti-
mo término, es que no se puede, al mismo tiempo,
ahorrar una fraccién reducida del ingreso nacional,
pagar una cuantiosa deuda externa, reducir el ingre-
so de créditos al pais, acumular considerables re-
servas internacionales y mantener restringida la li-
quidez, sin elevar la tasa de interés.

Ahora bien, esta alta tasa estd frenando la reactiva-
ci6n interna, lo que incentiva las exportaciones y
dificulta las importaciones. Por tanto, se continian
acumulando reservas internacionales (y emitiendo
dinero), lo que significa destinar ahorro a mantener
activos externos, precisamente cuando la economia
necesita en forma urgente mayor inversion intema
para asegurar el crecimiento futuro. Para no acumu-
lar reservas, dada la tasa de interés actual, el precio
del ddlar deberia ser menor.

La alta tasa de interés en el mercado financiero,
junto con la posibilidad de algunos sectores de obte-
ner créditos a tasas menores, produce ineficiencias.
Al no permitirse libremente el arbitraje a través de
créditos externos, se producen distorsiones ines-
peradas. Por ejemplo, conviene importar un bien a
plazo a tasas de interés internacionales y exportar-
lo de inmediato al contado; la diferencial de tasa de
interés y la ausencia de riesgo cambiario hace pri-
vadamente rentable una accién que, obviamente,
implica un desperdicio de recursos nacionales y un
virtual subsidio al trasporte internacional.

Un sector especialmente perjudicado es la cons-
truccion, actividad que absorbe mucha mano de
obra y cuya depresion atenta contra una reactiva-
ci6bn mas rdpida. En efecto, las causas de su postra-
ci6n estdn fundamentalmente en el nivel y las fluc-
tuaciones de las tasas de interés que hacen imposi-
ble la actividad del sector e impiden estructurar un
sistema adecuado de financiamiento de la vivienda,
Este sector podria obtener mayores recursos del ex:
terior, pero se teme que la afluencia de éstos on
grandes magnitudes genere emision e inflacic

;Como puede explicarse que recibir créditos exter-
nos sea negativo? Porque el precio del délar no es
consistente con la tasa de interés. Si el tipo de cam-
bio fuera tal que implicara una entrada neta de bie-
nes, los créditos externos contribuirfan a financiar
este flujo de recursos reales hacia el pais. Pero si
los créditos externos sélo significan que el Banco
Central entrega pesos y retiene divisas en reservas in-
ternacionales, entonces éste pone trabas a su ingreso.

Por otra parte, habria que considerar seriamente la
posibilidad de incrementar la flexibilidad cambiaria
en el futuro. De otra manera, la inestabilidad
externa se trasmite, via el sector monetario y la tasa
de interés, a la actividad econdmica interna. Esta
es una inconsistencia en el grado de flexibilidad de
ambos precios. No parece razonable tener un tipo de
cambio real fijo y una tasa de interés absolutamente
libre; mas bien, los costos del ajuste deberian ser
compartidos entre las actividades principalmente
afectadas por la tasa de interés (la construccion) v
aquéllas primordialmente influidas por el tipo de
cambio (la exportacion).

¢Hacia una segunda etapa?

La revaluacion de 1976 tuvo éxito y contribuyé 2
reducir la inflacién a la mitad y a reactivar la eco-
nomia. Incluso el temido efecto negativo sobre las
exportaciones no cupriferas no se materializg. La
situacién aqui descrita, de la cual las autoridades e-
conémicas sin duda estdn conscientes, les otorga 12
oportunidad de alcanzar varios objetivos si-
multdneos, corrigiendo el desequilibrio en los pre-
cios claves de la economia.
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En efecto, la extraordinaria situacion del sector ex-
terno hace posible una segunda etapa que utilice
nuevamente la holgura extema para reducir, de una
yez por todas, la inflacién desde el ritmo actual de
80 por ciento anual a los niveles histéricos de 30 a
40 por ciento anual. Ello, conjuntamente con el in-
greso de créditos externos y algunas reformas al
mercado de capitales, permitiria ademds una expan-
sion sustancial del producto y del empleo. A conti-
nuacion se presenta un andlisis de los elementos,
todos ellos complementarios, de este posible plan de
accion.

Otra revaluacion del peso.

El pais tuvo en 1976, después de pagar USS 900 mi-
llones en deuda externa, un superdvit de balanza de
pagos de USS 460 millones. Lo anterior equivale a
invertir mas de 5 por ciento del producto —es decir,
todo el crecimiento de la economia en el afio—
en activos externos. De no haberse revaluado, nues-
tras estimaciones indican que el pais habrfa acumu-
lade US$ 200 millones mds en reservas internacio-
nales,

La revaluacién de junio y las trabas al ingreso de
créditos externos disminuyeron el ritmo de acumu-

lacion de reservas, llegindose pricticamente a un,

equilibrio en los flujos de moneda extranjera en
agosto. Sin embargo, en diciembre el Banco Central
gand USS 30 millones y en enero US$ 38 millones
€N reservas intermnacionales, magnitudes similares a
aquéllas que se observaron a comienzos de 1976. A
fines de enero, el pafs tiene reservas disponibles de
mds de US$ 700 millones.

Este comportamiento puede explicarse por varios
factores. La elevada tasa de interés disminuye el
ftmo de aumento de las importaciones e incentiva
los flujos de capital (US$ 50 y US$ 25 millones en
noviembre y diciembre respectivamente, a través
del Art. 14); el precio del cobre ha subido en mds de
un 10 por ciento desde diciembre; continda el dina-
mismo de las exportaciones no cupriferas; y el tipo
de cambio de paridad, aquél que considera la infla-
Cibn externa, se ha elevado en los iltimos meses.

L.

El Banco Central estima para 1977 un déficit de
US$ 250 millones en la balanza de pagos, utilizando,
empero, supuestos tales como un bajo precio del
cobre (60 ¢') e ingresos de capitales ( Art. 14 ) de
US$ 125 millones en el afio, cuando sélo en el se-
gundo semestre de 1976 entraron por este concepto
USS 100 millones. Es improbable que el precio del
cobre sea menor en 1977 que en 1976 (63.6 £), ya
que hay signos de que la economia mundial estd
en una fase de expansion. Hay estimaciones que pro-
nostican un precio promedio de 68 £, que podria
llegar hasta 73 ¢ si se produce una huelga en los Es-
tados Unidos a raiz de las negociaciones laborales
que afectardn a la industria cuprifera. Con este pre-
cio del cobre y aceptando el ingreso de créditos ex-
ternos para aumentar el ahorro disponible y bajar la
tasa de interés, es probable que se produzca otra vez
un superavit de balanza de pagos, dados el actual pre-
cio real del délar y los atn elevados niveles arancela-
T108.

Una revaluacion del peso de magnitud moderada no
es arriesgada en estas circunstancias, especialmente
si el precio del cobre muestra una tendencia ascen-
dente. Ella quebraria fuertemente las expectativas
inflacionarias, demostrando ademds la solidez de la
economia. Su efecto sobre los costos reduciria ain
mds la inflacion, y el aumento en los ingresos reales
de la poblacion daria un nuevo empuje a la reactiva-
c1o1.

Las exportaciones no se verian perjudicadas indebi-
damente por esta medida. Aparte del beneficio de
una mayor estabilidad, lo pertinente para el expor-
tador es el incentivo efectivo al valor agregado en
la actividad exportadora. No sélo el tipo de cambio
eleva éste, sino también la exencion del impuesto al
valor agregado, los menores aranceles a los insumos
importados, los gastos de apoyo que efectlia
PROCHILE, las facilidades para obtener créditos, el
seguro a las exportaciones y la inflacion externa. Si
se contabilizan adecuadamente todos estos incen-
tivos, se concluye que el sector exportador no cu-
prifero presenta buenas perspectivas incluso des-
pués de la revaluacion de 1976. La prueba estd en
que su ritmo de crecimiento en el segundo semes-
tre de 1976 superd los prondsticos mas optimistas.
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Ajustes en la politica
monetario—financiera.

Es necesaria la eliminacién de los impedimentos
a una entrada mas fluida de capitales externos (pla-
zo minimo de 2 afios, techo rigido a la tasa de inte-
rés, etc.) El arbitraje internacional aseguraria que
la tasa de interés interna no fuera demasiado dife-
rente de aquélla que refleja la escasez de ahorro en
el mundo. Siendo el capital un factor productivo
con movilidad internacional, no hay razones para
impedir que un pafs tan deficitario en ahorro inter-
no utilice en mayor escala las posibilidades que ofre-
cen los mercados internacionales. Precisamente el
enorme esfuerzo que estd haciendo el pais para cum-
plir con los pagos de la deuda externa oficial, redu-
ciendo asi su dependencia externa, ha mejorado sus-
tancialmente sus posibilidades con las fuentes priva-
das de financiamiento internacional.

La emisién que generarian estas entradas de capita-
les tiene elementos compensadores como la acelera-
cién de la reactivacién, que requeriria mayor L-
quidez en la economia, y un aumento en las im-
portaciones.

Parece conveniente continuar con la labor de dise-
fiar mecanismos para controlar la emision, tarea que
actualmente no se puede cumplir por falta de ins-
trumentos adecuados. Para evitar que incluso un
leve desajuste entre la oferta y la ineldstica deman-
da de dinero eleve violentamente la tdsa de interés,
el Banco Central podria utilizar el nivel de la tasa

libremente determinada en el mercado, como un

indicador del aumento en la demanda por dinero.

En vez de operar en forma residual, y por tanto i-
nestable, podria hacerlo deliberadamente captando
y prestando, a través del sistema financiero, @ la fasa
de interés de equilibrio (por ejemplo captacioén al 15
por ciento y colocacién al 20 por ciento, ambas ta-
sas reales anuales) y adoptando modalidades que a-
larguen los plazos de operacion del sistema financie-
ro. De esta manera, se consigue un elemento objeti-
vo para determinar aquella emisién que no es in-
flacionaria al estar respaldada por los incrementos
en la demanda por dinero que se estdn producien-

do. A la vez, se provee un liderazgo indicativo, y no
compulsivo, como seria fijar la tasa al sector finan-
ciero, acelerando los inevitables rezagos en el ajuste
del sistema a tasas de inflacién decrecientes.

Es necesario que esta operatoria se complemente
con normas que hagan funcionar eficientemente el
resto del sistema financiero. Por una parte, esto im-
plica promulgar una ley de oferta piblica que de-
termine el marco futuro de la intermediacion fi-
nanciera. Por otra, es necesario coordinar estas me-
didas con una reduccion de encajes que tienda a es-
tructurar un sistema de encajes Optimos que elimine
las presentes distorsiones financieras —como mar-
genes de intermediacion absolutamente inconvenien-
tes— y permita a los bancos ajustarse para competir.

Una objecion que se puede hacer a las consideracio-
nes anteriores es ;jpor qué, si hay insuficiente liqui-
dez, suben los precios? No se puede negar que la ta-
sa inflacionaria ya ha caido a niveles de 4 a 5 por
ciento mensual y tiene una tendencia decreciente.
Por otra parte, hay varios elementos que aportan a
la explicacion: rigideces a la baja de precios nomina-
les, rezagos en la disminucion de stocks, y presiones
de costos (tasa de interés).

Conclusion.

La holgura externa hace posible un plan de ac-
cién —revaluacion y ajustes en la politica moneta-
rio—financiera — que podria hacer la diferencia en-
tre crecer, no al 6 por ciento, sino al 8 o 10 por
ciento en 1977, con la consiguiente caida de la tasa
de desempleo, y que posiblemente permitiria redu-
cir la inflacion a sus niveles histéricos. La coheren-
cia entre la tasa de interés y el precio del délar cum-
plen un rol crucial en este esquema.
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progreso

La actual politica econémica ha respondido exito-
samente al desafio de reconstruir un pais que en
1973 se encontraba al borde de la quiebra. Es hora
entonces de levantar la mirada mas alld de las urgen-
cias de la coyuntura —ya en proceso de superacion —
y preocuparse de la estrategia de desarrollo que
conducird la economia por el camino del progreso.

EL CRECIMIENTO HACIA AFUERA.

La politica de comercio exterior es una pieza clave
en la nueva estrategia de desarrollo econdmico.
Su objetivo es aumentar el nivel de la produccién
nacional, del empleo y del bienestar de los consumi-
dores chilenos a través de la mayor utilizaci6n de las
ventajas que otorga el comercio internacional.
Chile es un pafs con un mercado pequefio,provisto
de cuantiosos recursos naturales de origen minero,
agricola, pesquero y forestal, y que posee una fuerza
de trabajo abundante y relativamente bien califica-
da. Las ventajas del intercambio internacional son
enormes para un pais con estas caracteristicas, ya
que debiera exportar tanto materias primas y sus
derivados fabriles como bienes intensivos en mano
de obra, e importar aquellos productos que utili-
zan mucho capital y que necesitan grandes niveles
de produccién para que ésta sea rentable.

La politica de comercio exterior chilena durante los
ultimos 40 afos desconocio este hecho fundamental
y buscod un desarrollo hacia adentro que consisti6
en otorgar proteccion a la industria por medio de
aranceles aduaneros altisimos, cuotas y prohibicio-
nes de importacién. Esto condujo a una sustitucion
de importaciones artificial, credndose industrias que
producian a costos varias veces superiores a los in-
ternacionales. Al restringirse las importaciones, se
sobrevalud la moneda nacional y se impidié tanto
un crecimiento fuerte de las exportaciones como el
desarrollo de la agricultura. Igualmente grave es que
estas politicas generaron desempleo rural con la con-
secuente migracion masiva a las ciudades, las cuales
—con industrias intensivas en capital— no pudieron
absorber esta mano de obra, dando origen al desem-
pleo urbano, a la marginalidad social y al conflicto
politico.

El actual programa, reconociendo la realidad del
pais, persigue estructurar una politica cambiaria,
arancelaria y de promocion de exportaciones que le
permita proyectarse a los casi ilimitados mercados
internacionales sobre las bases eficientes y estables,
maximizando el empleo y el bienestar de la nacidn
entera. Es el cambio de una estrategia de desarrollo
hacia adentro por una de desarrollo hacia afiera.

Tres problemas urgen ser resueltos para el pleno
éxito de esta estrategia: una politica arancelaria mas
uniforme, el aumento de la inversién y la anticipa-
cion de posibles cuellos de botella en la infraestruc-
tura fisica del pais.

Politica arancelaria.

La primera etapa en la racionalizacién del sistema
arancelario chileno estd siendo cumplida exitosa-
mente. Es necesario desde ya plantear que debe bus-
carse en el futuro una mayor homogeneidad de los
niveles arancelarios. No hay suficientes argumentos
técnicos —dentro del actual modelo econdmico que
persigue corregir las distorsiones en su origen y no
en sus manifestaciones— que justifiquen un rango de
protecciones nominales que va desde 10 por ciento
para algunos sectores hasta 35 por ciento en otros.
Ello implica tasas de proteccion efectiva que pueden
ir desde menos 15 por ciento hasta 105 por ciento.
Y esto sin considerar el caso de los sectores exporta-
bles, para los cuales un nivel promedio de tarifas
sobre insumos de 30 por ciento puede llevar facil-
mente a una proteccion efectiva negativa de 50 por
ciento.

Sin uniformidad arancelaria es probable que aque-
llos sectores que puedan ejercer un mayor poder de
presion sobre el Estado consigan las tarifas arancela-
rias mas altas y los sectores méas débiles tengan que
contentarse con las tarifas mas bajas. Esto, aparte de
sus efectos negativos sobre la eficiencia de la asigna-
cién de recursos, es inequitativo y no corresponde al
objetivo de impedir la arbitrariedad econémica,
aspecto esencial de una economia libre.

Los sectores exportadores y agricolas, y la inmensa
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‘masa de consumidores, deben comprender que sus
posibilidades futuras de bienestar seran mejores si se
logra una politica arancelaria que busque una mayor
uniformidad. En principio, todos los sectores deben
tener la misma tarifa nominal -~ lo maés baja posi-
ble- a menos que alguno demuestre que existen
argumentos técnicos, comprobables empiricamente,
que hacen conveniente protegerlo en desmedro del
resto de los sectores.

Ahorro - inversion.

Para lograr éxito en esta estrategia, hay que resol-
ver el problema de la caida en el ahorro interno y
externo, producto del proceso de correccion de los
desequilibrios fundamentales que dejo el gobierno
socialista. Es preciso sefialar, empero, que la existen-
cia de un mercado de capitales modemo y las técni-
cas de evaluacion social de proyectos que se estdn
introduciendo en la administracién ptblica mejora-
ran sustancialmente la calidad de la inversion.

Los aumentos de produccién que se suscitardn este
aiio en aquellos sectores con ventajas comparativas
utilizaran al maximo su capacidad instalada. Sino se
quiere comprometer la tasa de crecimiento del pais
en los préximos afos, es necesario un gran esfuerzo
de inversion. Ademas de continuar eliminando las
trabas al aumento del ahorro interno, es necesario
disefiar un sistema tal que el costo de oportunidad
del capital dentro del capital se asemeje a aquél que
existe en el mundo. Debe tenderse hacia un trata-
miento mas racional, del ahorro extemo que permi-
ta aumentar la disponibilidad de recursos internos li-
beralizando la entrada de créditos externos y asi
evitando las distorsiones que se producen actual-
mente al buscarse sustitutos para esta operacion que
es legalmente obstaculizada. Una mayor flexibilidad
cambiaria es un requisito para esta medida.

[gualmente, el nuevo Estatuto de Inversion Extran-
Jera debe implementarse con la agilidad suficiente
para aumentar los aportes directos de capital fora-
neo. En el caso de los grandes yacimientos de cobre
que se estan negociando con inversionistas extranje-
ros, es necesario centrar la discusion en el valor del

yacimiento, que por supuesto debe ser pagado al
pais, y no en consideraciones secundarias que oscu-
recen en algunos casos la correcta percepcion del
valor del recurso natural.

Infraestructura fisica.

La estrategia de desarrollo hacia afuera puede im-
plicar tasas de crecimiento de la economia sin prece-
dentes en la historia econémica del pais. El ingreso
potencial es tan claramente superior al ingreso efec-
tivo, que un conjunto consistente de politicas
econdmicas puede provocar un ‘“‘salto hacia adelan-
te” de la economia chilena en los préximos diez
anos.

Es preciso desde ya tratar de anticipar los cuellos
de botella que podria provocar una expansion sus-
tancial del producto para que el Estado destine
recursos de inversion hacia estas dreas. Tres sectores
merecen atencion especial.

Una economia moderna no puede funcionar adecua-
damente con las deficiencias actuales en el sector
de comunicaciones; un caso patético es la dificul-
tad que tienen las unidades productivas para conse-
guir instalaciones telef6nicas adecuadas, sin mencio-
nar el sistema de racionamiento que sufren los
suscriptores individuales. Una politica energética
debe ser definida claramente si se busca que las dis-
tintas fuentes de energia con que cuenta el pais se
desarrollen en la direccion y magnitud Optima.

Por tltimo, la expansion de la actividad interna y de
exportacion requerird la construccion de caminos y
de otras instalaciones de transporte.

Todo lo anterior puede requerir un gasto sustancial
del Estado. Si estos proyectos son rentables social-
mente, ellos deben llevarse a cabo aunque aumenten
por un tiempo el gasto piblico. No debe con-
fundirse la necesidad de privatizar la produccion
de bienes y servicios con los roles legitimos de la
accion estatal, entre los que se cuenta la provision
de bienes de esta naturaleza (técnicamente denomi-
nados bienes ptblicos).
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EL PROBLEMA DE LA INESTABILIDAD.

Algunos creen que el hecho de que la economia
internacional sea inestable hace inconveniente una
estrategia de crecimiento hacia afuera. Es cierto
que éste es un problema, pero ello de ninguna ma-
nera exige escoger un grado reducido de conexion
con la economia mundial —ya que el desarrollo
autarquico es costisimo en la hora actual marcada
por el fenémeno de la interdependencia— sino
disefiar los mecanismos para minimizar los efectos
negativos de ella. Por lo demds, no puede descono-
cerse que las variables econdmicas internas son ines-
tables y que una relacion adecuada con el exterior
puede reducir la varianza total del producto. Esto
Gitimo es lo importante y no minimizar aquella
de un determinado sector, ya sea exportador o de
actividad dirigida al mercado interno. El objetivo de
la estrategia de desarrollo en este campo debe ser
escoger la combinacién 6ptima de nivel y varianza
del producto nacional. Si el pais es excesivamente
reticente al riesgo, tendrd que contentarse con un
producto menor, ya que reducir el riesgo —por
ejemplo, invirtiendo menos en cobre— tiene su
precio.

Hay mecanismos para minimizar ese precio, tanto
para el pais como para los productores individuales.
Dos de ellos son: una politica cambiaria flexible
conjuntamente con una politica de reservas interna-
cionales, y la creacion de mercados de futuro para
productos agricolas.

Polftica cambiaria.

Las variaciones en el nivel real de la paridad cambia-
ria ocurridas en el altimo afio han desconcertado
a quienes crefan que se mantendria un tipo de cam-
bio real fijo. Es obvio que ésta no es la actual politi-
ca cambiaria, la que consiste mds bien en una
combinacién de tipo de cambio fijo en el corto pla-
zo y flexible en el mediano. La flexibilidad hasta el
momento ha estado ligada fuertemente a las varia-

ciones en las reservas internacionales, de igual modo
como lo habria estado un tipo de cambio libre.

Parece conveniente que las autoridades anuncien
cual serd la politica futura, para no introdu-
cir sefiales equivocadas en la asignacién de recurse
y reacciones desfavorables de algunos sectores.

Es necesario también, definir una politica de reser-
vas interacionales que tome en consideracion las
fuertes fluctuaciones del precio del cobre. En efec-
to, ya sefialamos que la inestabilidad del precio del
cobre, o de otro producto, no es un argumento
per se para no invertir en él. Aunque su precio sufra
fluctuaciones, posiblemente sea conveniente conti-
nuar invirtiendo recursos en cobre, dada su alta
rentabilidad para el pais, y mantener cantidades ade-
cuadas de reservas internacionales para paliar el
impacto negativo de sus altibajos. Asimismo, pueden
establecerse sistemas de tributacion a las empresas
productoras de cobre que les hagan soportar parte
de la inestabilidad, trasladando a ellas la responsa-
bilidad de seguir una politica financiera adecuada
para poder tributar montos estables al Fisco.

Es obvio que, dada la importancia presente y posi-
blemente futura del cobre en el sector extemno y
en toda la actividad, una definicién fundamental
—dificil pero inevitable— para una politica de reser-
vas es determinar el precio de equilibrio del cobre,
es decir, aquél que las autoridades consideran regird
en promedio en el largo plazo.

De este modo, el mercado sabrd qué excesos de do-
lares conjuntamente con un precio del cobre menor
que el de equilibrio tienden a sefalar la necesidad
de una revaluaci6n, mientras qué excesos de divisas
a causa de un precio del cobre superior a aquél
de equilibrio sélo conducen a la acumulacion de
reservas intemacionales. Similar razonamiento se
aplica a una situacion de escasez de moneda extran-
jera.

Precios agricolas.
Otro problema que hay que enfrentar es aquél que

suscitan las fluctuaciones de los precios de los pro-
ductos agricolas en los mercados internacionales.




Este problema es diferente del anterior, por cuanto
en el caso del cobre lo que preocupa son los
efectos macroeconomicos, es decir, su incidencia
sobre la balanze de pagos, el tipo de cambio, el
presupuesto fiscal, etc. En el caso de los productos
agricolas, el problema es mas bien microeconémico
y es necesario resolverlo para maximizar la eficien-
cia en las decisiones de produccién en este sector.

La solucion debe basarse en el hecho de que es im-
posible aislar efectivamente a un sector de la econo-
mia de los mercados internacionales por medio del
intervencionismo estatal. El sistema de bandas de
precios solo traslada los costos a otros sectores e
introduce serias distorsiones en la asignacién de re-
cursos. Hay que desarrollar los mercados de futu-
ros de productos agricolas, en los cuales el agri-
cultor que quiera eliminar la incertidumbre sobre
el precio al momento de la cosecha pueda hacerlo
operando en este mercado, y no tenga que depender
de eventuales poderes compradores o bandas de
precios estatales. Como cualquier otra actividad
economica de proteccion contra riesgos, los mer-
cados de futuros deberian surgir si se liberan las
restricciones — entre ellas el errdtico comporta-
miento del Estado — que les impiden funcionar
en forma adecuada.

El empleo.

Una de las metas més importante del actual modelo
es eliminar el desempleo. Una estrategia de desarro-
llo fundada en las ventajas comparativas del pais
deberia tender a reducir la tasa historica de desem-
pleo de la economia chilena, ya que los sectores
intensivos en mano de obra se expandirdn para ex-
portar productos de esta naturaleza al resto del
mundo.

Pero para ello es necesario que el precio que pagan
los empresarios por la mano de obra sea similar al
Precio social ( o sombra ) de éste. Es preciso elimi-
nar numerosas distorsiones en el mercado del traba-
Jo, como por ejemplo el impuesto al trabajo que
constituye la prevision, las leyes de salario minimo
que desprotegen a los sectores de mas bajos ingresos

y menores calificaciones, las prohibiciones legales
que impiden un uso maés intenso de la capacidad
instalada con dos y tres turnos, y otras distorsio-
nes de esta naturaleza.

La estrategia de desarrollo chilena requiere una
reasignacion sustancial de los escasos recursos de
capital y mano de obra que tiene la economfia.
La reduccion en la proteccion, que a través de dis-
tintas formas se otorga a ciertos sectores, hace ne-
cesario y conveniente para el pais que se produzca
este flujo de recursos desde sectores ineficientes
hacia sectores con ventajas comparativas. Es claro
que este proceso beneficia la economia como un
todo y eleva el standard de vida de los chilenos.

Sin embargo, el proceso de ajuste de estos recursos
—capital y mano de obra— toma tiempo y
produce costos que es conveniente aliviar por medio
de politicas especificas dirigidas a acelerar y facili-
tar esta reasignacion de recursos. En especial, hay
que reconocer que los requerimientos de mano de
obra en los sectores con ventajas comparativas son
diferentes a aquéllos en que ésta estaba ubicada
anteriormente. Por lo tanto, es aconsejable imple-
mentar programas masivos de entrenamiento de
mano de obra, que en presencia de desempleo tienen
un costo social reducido. Asimismo es necesario
eliminar las trabas para que el capital pueda utili-
zarse y readecuarse de manera de maximizar su
contribucién a la produccion y al empleo.

EL ROL DE ESTADO.
Empresas publicas.

Ya se ha sefialado que atenta contra el principio de
subsidiariedad el hecho de que el Estado controle
mds de las tres cuartas partes de los activos de las
cien mayores empresas del pais. Por ello una mayor
privatizacién —al ritmo que asegure la estabilidad y
la justicia distributiva— es necesaria.

Para minimizar el costo del Estado-productor en el
periodo en que éste alin mantenga responsabilidades
productivas tan desproporcionadas, es necesario di-

—
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sefiar una institucionalidad de la gestion de las
empresas publicas que aclare los objetivos de éstas
y establezca el sistema de estimulos al cual debe-
rdn atenerse sus ejecutivos. Descentralizar las deci-
siones especificas de cada empresa, y centralizar las
grandes decisiones de precios e inversiones en una
corporacién o holding, puede ser la esencia del
sistema. Igualmente proporcionaria a las empresas
los precios sociales que deben utilizar en sus decisio-
nes.

No es suficiente un reglamento de autofinancia-
miento en el caso de empresas monopolicas, ya que
podrian justificar cualquier nivel de costos elevan-
do los precios a costa del consumidor. Mds bien, los
incentivos deben alentar el modo y el nivel de pro-
duccién econdmicamente eficientes. Como es bien
sabido, esto no implica el autofinanciamiento, sino
que se provean los bienes y servicios a un precio
similar al costo marginal de producirlos una vez
escogida, dentro de cada empresa, la combina-
cién de factores que minimiza el gasto de pro-
duccién.

Igualmente, es necesaria la centralizacién de los
excedentes que generan estas empresas, ya que la
reinversion obligada de ninguna manera garantiza
que se estard emprendiendo el conjunto de proyec-
tos con mayor rentabilidad social. En efecto,
un fondo tnico de recursos para la inversion estatal
“debe formarse a partir de los eventuales excedentes
de las empresas publicas, y éste asignarse con inde-
pendencia del sector que provengan y solo después
de una evaluacion social de proyectos realizada con
el maximo rigor analitico.

Servicios publicos.

Para cumplir el principio de subsidiariedad, el Esta-
do deberia dejar no solo el rol productor de bienes,
sino que también aquél de servicios, y subcontratar
la generacion de éstos por la iniciativa privada.
Asi, sectores como la salud, educacion, y miultiples
otros de menor tamafio —aunque continten siendo
financiados en parte por el Estado con fines redistri-
butivos — deben entregarse gradualmente a la gestion
privada. No se puede confundir el financiamiento
con la produccion de un servicio; es perfectamente
posible que el Estado subcontrate con procedimien-
tos competitivos la provision de estos servicios.

Gasto social.

El mecanismo con mayor potencialidad para produ-
cir una redistribucion eficiente y justa del ingreso
es el gasto social. De este modo no se interfiere con
el sistema de precios, y se busca la equidad mediante
procedimientos cientificos y permanentes. Este gas-
to debe dirigirse de preferencia hacia los sectores de
extrema pobreza, de modo de elevar su nivel de vida
hasta aquél considerado aceptable.

El presupuesto nacional en los paises de economia
social de mercado es el centro de la lucha distributi-
va, ya que determina en el fondo la verdadera volun-
tad de equidad que tiene la sociedad. La conforma-
cion del gasto fiscal debe ir favoreciendo progresi-
vamente a los mas pobres para ser consistente con
los objetivos de progreso social que ha enunciado
el Gobierno. H
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En el Informe anterior se inicié una discusion acerca
de la estrategia de desarrollo chilena. Un tema que
deliberadamente se excluyd fue el de los problemas
que deben solucionarse para permitir una inrerme-
diacion financiera eficiente en el mediano plazo: la
carencia de una infraestructura legal y normativa
consistente con la dimensién y naturaleza que adop-
tard en el futuro un mercado de capitales sofisticado
y dindmico, vy las dificultades de la industria banca-
ria chilena que opera a costos insostenibles para un
crecimiento sano de la actividad financiera y pro-
ductiva del pars.

Las estrategias de desarrollo de los paises pobres
han, incorrectamente, sobreenfatizado la importan-
cia de la ayuda externa y el proteccionismo, y han
descuidado casi totalmente el rol que juegan los
elementos financieros. Precisamente uno de los
obstdculos mas grandes al crecimiento de los paises
en vias de desarrollo ha sido la existencia de un sin-
namero de distorsiones en los mercados de capitales.

La existencia de mercados integrados implica fuertes
incentivos para el ahorro y la inversion y facilita los
ajustes requeridos por un plan de estabilizacion.
Por otra parte, la liberalizacién financiera es necesa-
ria para lograr éxito en la estrategia de apertura del
sector externo.

Mercado eficiente.

Las causas principales del progresivo deterioro del
mercado de capitales chileno entre 1940 y 1973
fueron la existencia de tasas de interés fijadas por la
autoridad monetaria muy por debajo de aquéllas
de equilibrio, la extensa gama de controles selectivos
y cualitativos del crédito, y la restriccion y discrimi-
nacién tributaria respecto a determinados instru-
mentos e instituciones financieras.

En los tres tltimos afios se han eliminado la mayor
parte de aquellas disposiciones que reprimian el
desarrollo de la intermediacion financiera. La crea-
cién de un mercado de capitales libre se efectud en
el contexto de un dificil proceso de contencién
inflacionaria, situacion que ayuda a explicar las va-

cilaciones y dificultades de esta primera etapa.
La segunda etapa debe asegurar que este mercado
sea eficiente. Por ello es indispensable que se avarice
en la creacion de una nueva infraestructura legal
e institucional que adeciie las entidades financieras,
especialmente el sector bancario, al nueva marco,
de modo de maximizar la contribucion del mercado
de capitales al crecimiento econdmico del pais,

Para el futuro se requiere ir fundando los cimientos
de un mercado de capitales de mediano y largo pla-
zo que movilice el ahorro interno hacia los proyec-
tos de mas alta rentabilidad. En esta nueva etapa del
desarrollo de la economia chilena serd el sector
privado el que tendrd que crear las instituciones
(bancos de fomento, bancos de inversion, etc.) vy
los instrumentos (papeles financieros de las empre-
sas privadas, debentures, etc.) para lograr estos obje-
tivos.

No es vilido el clisico argumento de que sélo el
Estado es capaz de reunir los recursos necesarios
para llevar a cabo grandes inversiones. En efecto, el
Estado y el mercado de capitales obtienen estos fon-
dos de los mismos agentes econdmicos (individuos
y empresas). En el primer caso, los recursos se jun-
tan a través de mecanismos obligatorios como los
impuestos, mientras que en el segundo, se reunen
mediante actos voluntarios como la compra de ins-
trumentos financieros. Es obvio que, a menos que se
pretenda forzar la decisién ahorro-consumo de los
agentes econdmicos, la masa de ahorros disponible
es la misma. La eleccion es entre la tasa impositiva
o la tasa de interés como mecanismo de captacion
de ahorros, y entre la planificaciéon centralizada
0 el mercado como instrumento de asignacién de
inversiones.

La infraestructura financiera.

Los principios orientadores de la politica financiera
son los siguientes: no discriminacién de instrumen-
tos e instituciones similares, ya sea en lo legal, nor-
mativo o tributario; libertad suficiente para organi-
zar y crear instituciones-e instrumentos financieros
dentro del marco legal existente; incentivos a la
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competencia para evitar que surgjan monopolios
u otros amreglos contrarios a la eficiencia de los
mercados; creacion de las bases para la existencia de
informacion creciente acerca de las operaciones
e instrumentos activos y pasivos; promocion de
mecanismos de proteccion eficiente al ahorrante y
estimulos a la racionalidad y eficiencia en la asigna-
¢ion de los fondos al minimo costo de interme-
diacion.

Es claro que falta mucho por avanzar para concre-
tar estos principios. Recientemente, un experto gu-
bemamental sefiald con claridad algunos aspectos
que denomind “urgentes’: “es preciso revisar los
criterios de especializacion de instituciones financie-
ras, las relaciones interinstituciones financieras, las
operaciones permitidas y avanzar mds en el trata-
miento homogéneo de las operaciones en diversas
instituciones financieras. Es necesario poner en vi-
gencia una ley de mercado de valores que perfec-
cione los mercados de bonos, papeles comerciales'y
acciones de sociedades anonimas. Es preciso, tam-
bién, avanzar en la reforma legal de la prevision y de
los seguros, e integrarlos al mercado financiero. Hay
que mejorar la fiscalizacion de instituciones banca-
rias y no bancarias con criterio financiero, y evitar
€jercer controles por la via de la represién normativa
que paraliza el desarrollo financiero™.

Pues bien, es dificil comprender por qué no se avan-
Za con mayor rapidez por un camino que parece
estar tan estudiado. Una adecuada legislacién sobre
oferta publica de valores —que suministre informa-
cion, andlisis y normas claras— es la mejor protec-
cion del inversionista, y podria evitar muchas de las
fricciones que sufri6 el mercado financiero en su
ajuste hacia una situacion de equilibrio. La concen-
tracion de la intermediacién financiera en el corto
blazo es consecuencia tanto de las tasas de interés
altas y fluctuantes como de la ausencia de inversio-
nistas institucionales, tales como los organismos
de prevision y las compaiifas de seguros, en el
mercado.

Los costos de 1a industria bancaria.

‘Este Informe ha sefiado repetidas veces los efectos

negativos de las altisimas tasas de interés vigentes en
el mercado a partir del segundo semestre del afio pa-
sado. Estas tasas han disminuido recientemente co-
mo resultado de varios factores, entre los cuales des-
taca una politica monetaria mas activa que intenta
adecuarse a los rdpidos incrementos en la demanda
por dinero producidos en este periodo. [gualmente,
ha sugerido la conveniencia de adoptar una politica
de flexibilidad cambiaria que permita seguir un ma-
nejo monetario independiente, y de eliminar las ex-
cesivas trabas al ingreso de capitales extemos.

Cuando estas medidas se adopten, el problema ya no
sera el nivel de la tasa de interés, que tenderd hacia
magnitudes intemacionales, sino la magnitud des-
mesurada del margen bruto —diferencia entre tasas
de colocacién y captacion— que si bien se ha redu-
cido los tltimos meses, contintia siendo desmesura-
damente alto. En el segundo semestre de 1976, éste
facilmente superd un nivel de 50 por ciento anual.
Si no se reduce el crédito —para los que no pueden
eludir el sistema financiero doméstico y recurrir di-
rectamente al internacional— seguird siendo caro.

Es claro que parte importante del margen bruto se
debe al costo provocado por las altas tasas de en-
caje vigentes. Es necesario considerar seriamente los
desequilibrios que provocan estas tasas, las cuales no
pueden estar solo en funcién de la politica moneta-
ria, y disefiar un sistema de encajes optimos para
mejorar la eficiencia en la asignacién de los recursos
financieros.

Sin embargo, aun si se adopta un sistema que dismi-
nuya el elemento costo de encaje en el margen bru-
to, los elevados costos de intermediacién de los ban-
cos, que constituyen el grueso del sistema financiero
pertinente a este analisis, mantendran el margen bru-
to a niveles claramente inconvenientes. El problema
es grave, ya que afecta especialmente a las empresas
pequefias y medianas, las cuales no pueden recurrir
a fuentes de financiamiento internacionales o, al
menos, extrabancarias.

Se ha efectuado un estudio de la estructura de cos-
tos de la industria bancaria chilena cuyos resultados
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se detallan en el Anexo. Los cinco bancos analizados
muestran, por cierto, diferencias sustanciales no
cuantificables (prestigio, solvencia, etc.) que les
permitan captar recursos a costos distintos, de modo
que la funcion de costos estudiada es un elemento
importante del andlisis, pero no describe todos los
aspectos que contituyen la operacién de un banco.
Estas precisiones deberian conducir a una aprecia-
cién cauta de las cifras allf expuestas.

Se concluye que los bancos necesitan actualmente
un margen sobre sus colocaciones que fluctia entre
8 y 11 por ciento anual, margen minimo para cubrir
solamente el costo operativo de intermediacion de
estos fondos.

Como se reconoce que las actuales condiciones del
sector bancario no son normales, se proyectd una
situacion que podria ser de mediano plazo (dos a
cinco afios). Pues bien, si la cartera crediticia se do-
bla en términos reales, atin se requeririan margenes
entre 5 y 7 por ciento para cubrir los costos de in-
termediacién. Si se considera que ademds hay que
obtener una utilidad razonable sobre el capital pro-
pio, debe aumentarse el margen en por lo menos
otros 2 puntos, de acuerdo a la utilidad que obtie-
nen los bancos estadounidenses.

Entre junio de 1976 y enero de 1977, el margen
bruto del sistema bancario fue de 57 por ciento
anual y el margen nefo —deducido el costo de enca-
je— fue de 13 por ciento. Como es sabido, la mayo-
ria de los bancos no tuvo utilidades, de modo que
este margen efectivo practicamente corresponde al
concepto de costo operativo de intermediacion ban-
caria, lo que tiende a confirmar la validez de las esti-
maciones aludidas.

Los costos de la intermediacion financiera en Chile
no deberian ser muy distintos de los niveles interna-
cionales. Por una parte, parecieran no existir econo-
mias de escala importantes mas alld de las magnitu-
des que ya tienen los bancos chilenos. Por otra parte,
la funcion bancaria es intensiva en mano de obra de
poca calificacion, cuya remuneraciéon en Chile es
menor que la internacional. Es interesante entonces

juzgar la eficiencia de la industria bancaria nacional
segiin los patrones internacionales. El costo opera.
tivo de intermediacion en los bancos de Estados
Unidos bordea el 3 por ciento.

En consecuencia, si se introduce competencia con
bancos extranjeros o con bancos chilenos que pue-
dan operar a costos internacionales, es claro que, de
persistir estas condiciones, el sistema bancario tradi-
cional tendria problemas en el mediano plazo, si
bien quizés no en el corto plazo debido a la natural
inercia del cliente.

Los elevados costos bancarios tienen su origen, en
parte no despreciable, en una obsoleta legislacion
bancaria, en normas que limitan la competencia, y
en las rigideces que le impone el Estado al ajuste de
su funcién de produccion. Asimismo, la adminis-
tracion y la tecnologia bancaria estdn lejos ain de
los estindares modernos, si bien algunos bancos ¢s-
tan avanzando notablemente en este aspecto.

Conclusion.

Es necesario estructurar un sistema equilibrado de
relaciones financieras globales en la economia. El

‘sector bancario tiene dificultades estructurales que

lo hacen operar a costos insostenibles en condicio-
nes de normalidad de la economia. Para reducir es-
tos costos, que se reflejan en ltimo término en dife-
rencias sustanciales entre las tasas de colocacion y de
captacion, es necesario, entre otras medidas, aumen-
tar alin mas la competencia en el sistema financiero
y flexibilizar en varios aspectos la operacién banca-
ria. La promulgacién de una ley de oferta de valores
publicos que dé seguridad, informacién y estabilidad
a los instrumentos transados en el mercado de capi-
tales es un paso necesario en el ordenamiento del
mercado de capitales chileno.
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ANEXO TECNICO
COSTOS DEL SISTEMA BANCARIO

Para el objeto de este andlisis —medir el costo ope-

rativo de la intermediacién de fondos desarrollada

por el sistema bancario — las funciones de un banco
se pueden clasificar en:

1.- Captacioén y colocaciéon de fondos, es decir, in-
termediacién financiera propiamente tal. Por
ejemplo, recibir depositos a la vista, a plazo, y o-
torgar préstamos, tanto en moneda nacional co-
mo extranjera.

2.-Prestacion de servicios complementarios. Por
ejemplo, otorgar avales, efectuar cobranzas, o-
peraciones de cambio. comisiones de confianza,
etc.

Se diferencian, aparte de que una utiliza fondos y la
otra no, en que los ingresos percibidos por la segun-
da funcion se originan en el cobro de una comision
—a excepcion de los depdsitos a la vista— en muchos
casos pre-establecida segin el servicio prestado; y
en el primero, provienen del “margen bruto” —la
diferencia entre la tasa de interés que el banco cobra
por sus colaciones y la que paga por sus captaciones.
El “margen bruto” equivale a la suma de la utili-
dad, el costo de encaje y el costo operativo de inter-
mediacion, expresados todos ellos como porcentaje
de las colocaciones. La utilidad es la remuneracién
al capital invertido en el banco y al riesgo que éste
asume al desarrollar sus funciones. El costo de enca-
Jje se origina en el hecho que el banco estd impe-
dido por ley de colocar la fraccién 6ptima de los
fondos captados. Este costo disminuye cuando el
Banco Central paga un cierto interés sobre los fon-
dos de encaje, como sucede actualmente con los de-
positos a plazo.

Finalmente, el costo operativo de intermediacion es
el costo directo —gastos de personal, gastos genera-
les, gastos tributarios— en que incurre el banco al
ejercer sus labores de captacion y colocacion de
fondos.

El presente anilisis estd centrado en este tltimo
Componente y su objetivo es cuantificar la inciden-
cia del costo operativo de intermediacion en la mag-
nitud del “margen bruto”.

El estudio se ha hecho utilizando los balances al 31
de diciembre de 1976 de cinco bancos comerciales
considerados representativos del sector barncario chi-
leno. Primero se analizé la situacion actual de éstos
y luego, en base a proyecciones de lo que podria o-
currir en la economia chilena en el mediano plazo,
se elabord un cuadro de la situacion potencial de
estos bancos.

La situacion actual.

El costo operativo de intermediacion no figura co-
mo tal en los balances. Por eso, se obtuvo a partir de
los gastos totales de cada banco. Lo que se ha deno-
minado Gasto No Financiero (el costo operativo de
intermediacion, més aquél de proveer los servicios
complementarios) resulta de efectuar las siguientes
deducciones a los gastos totales:

a) Gastos financieros, por corresponder éstos a los
intereses pagados por las captaciones y no cons-
tituir, por tanto, un costo operativo.

b) Impuesto a la Renta, por ser este elemento una
parte del componente utilidad (bruta) del margen
bruto.

El segundo caso es el prorrateo del Gasto No Finan-

ciero entre las labores de captacién—colocacion y

las de prestacion de servicios complementarios.

Aunque es dificil separar costos de funciones tan

intimamente ligadas, se estimo, a la luz de los an-

tecedentes disponibles, en 60 por ciento la fraccion

del Gasto No Financiero originada en captacion y

colocacion. Es asi como el costo operativo de in-

termediacion corresponde en este andlisis al 60 por
ciento del Gasto No Financiero.

La cartera total de cada banco se obtuvo como la su-

ma de todas aquellas colocaciones hechas con recur-

SOS propios o con recursos o garantia del Banco Cen-

tral, mas las inversiones financieras, en especies, en

valores mobiliarios y otros. Se excluyeron las co-
locaciones contingentes y las inversiones en bienes
raices.

El margen anual requerido para financiar el costo de

intermediacion resulta de la divisién de este item
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por la cartera total. Este porcentaje indica el rendi-
miento minimo que debe tener la cartera, en un
afio, para cubrir el gasto total que su manejo y man-
tension exigen.

La situacion potencial.

Esta se supone corresponde a un equilibrio hipotéti-

co del sector bancario en el mediano plazo. Esti ca-

racterizada por los siguientes factores:

— Tasas de encaje sobre depositos a la vista y a pla-
zo de 20 y 8 por ciento respectivamente.

— Una relacién dinero/producto que aumenta, des-
de los niveles de 3 a 4 por ciento que tuvo 1976,
a la cifra histérica de 8 a 10 por ciento, lo cual
conlleva una expansion de los depositos a la vista.

— Una preferencia por billetes y monedas que dis-

minuye de un promedio actual de 0,45 a una ci-.

fra cercana a 0,40, la tradicional de la economia
chilena; hecho que se refleja en un mayor volu-
men de depositos a la vista.

— Disminucién a la mitad de la relacion actual en-
tre cuasi—dinero y dinero, debida a la sustituibi-
lidad entre ambos.

El efectocombinado de estos factores se traduce, en-
tre otras cosas, de una expansion de la cartera de co-
locaciones de los bancos comerciales a magnitudes
que fluctiian entre 1,5 y 3 veces la cartera actual.
Como una aproximacién, se han construido cuatro
valores hipotéticos —denominados I, IL, III y IV —
para la cartera potencial. Ellos resultan de suponer
que la actual aumentari en 1,5'; 2;2,5 y 3 veces res-
pectivamente. De ahi que para la situacion potencial
se presenten cuatro posibilidades altemativals.

Las remuneraciones reales son otro factor que pro-
bablemente variard. Por este motivo, el item gasto
de personal se ha aumentado en un 50 por ciento
con respecto a la situacién actual.

Los otros componentes del costo de intermediacion
se mantuvieron constantes, como asimismo el por-
centaje que éste representa dentro del gasto no
financiero de cada banco. Para minimizar la posibi-
lidad de error en la direccién de sobreestimar los
costos bancarios, se ha trabajado con el improbable
supuesto de que los bancos puedan manejar las car-

teras hipotéticas —tan superiores a la actual— con el
mismo personal e instalaciones que ahora. Este su-
puesto tiende a subestimar el margen requerido para
financiar los costos.

Los otros componentes del costo de intermediacion
se mantuvieron constantes, como asimismo el por-
centaje que éste representa dentro del gasto no
financiero de cada banco. Para minimizar la posibi-
lidad de error en la direccién de sobreestimar los
costos bancarios, se ha trabajado con el improbable
supuesto que los bancos pueden manejar las car-
teras hipotéticas —tan superiores ala actual— con el
mismo personal e instalaciones que ahora. Este su-
puesto tiende a subestimar el margen requerido para
financiar los costos. B
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CUADRO NO i

COSTOS OPERATIVOS Y CARTERA DE ALGUNOS BANCOS CHILENOS
(al 31.12.76; cifras en millones de USS)

Banco Uno  Banco Dos  Banco Tres  Banco Coatro Banco Cineo

GASTOS (*)

a) Gasto No Financiero (1) 73.3 27.2 7.6 6.9 8.0
Gastos de Personal  (2) 433 18.7 4.1 g 4.4
~ Otros Gastos 30.0 8.5 S 3.6 3.6
b) Costo Operativo de Intermediacion (3) 44.0 16,3 4.6 4.1 4.4
f
445 151 59 54 53
9.99/0 10.89%/0 7.8%0 71690 9.1%0

*) Cilras de los respectivos balances al 31.12.1976: tipo de cambio de conversion $ 1742 al 31.12.1976.
Excluye impuesto a la renta, gastos financieros v otros de operacion,
Incluye remunceraciones, aportes patronales y otros gastos del personal.
Corresponde al 609/ o del Gasto No Financicro.
Excluye colocaciones contingentes ¢ inversiones en bienes rarces.
Margen anual requerido para financiar ¢l costo  operativo de intermediacion dado ¢l volumen de la cartera.

CUADRO N© 2

COSTOS OPERATIVOS Y CARTERA POTENCIAL DE ALGUNOS BANCOS CHILENOS

(cifras en millones de USS)

Banco Uno  Banco Dos  Banco Tres  Banco Custro Banco Cineo

ASTOS (1)

) Gasto No Financicro 95,2 36.7 9.7 8.6 10,2
Gastos de Personal 65.2 28.2 6.2 5.0 6.6
- Otros Gastos ) 30.0 8.5 S 3.6 3.0
b) Costo Operativo de Intermediacion (2) Skl 220 58 5 ) 6.1
"ARTERA
667 227 88 82 80
889 303 117 109 106
1.112 378 147 136 133
1.334 454 176 163 1539
GEN ANUAL (3)
8.69/¢ 9.7%0 6.6%0 6.3%0 7.6% 0
6.4 73 49 4.8 58
S8l 58 3.9 38 4.6
43 48 S, B 38

(1) Se ha supuesto gque es posible manejar las distintas carteras con el mismo personal ¥ otros requerimientos de hoy:
$6lo se ha variado el nivel de la remuneracion al trabujo.

) Corresponde al 609/0 del Gasto No Financicro.

Margen anual requerido para financiar el costo operativo de intermediuacion dados los volimenes de lus carteras

. respectivas.
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un
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integral (*

Entre 1940 y 1970 el pais siguié una estrategia esta-
tista de desarrollo “hacia adentro” que confio pro-
gresivamente al Estado la mayoria de las responsa-
bilidades econémicas del pais y que —en la bisque-
da de una elusiva industrializacion confinada a sus
estrechas fronteras— castigd a los sectores con ma-
yor potencialidad de desarrollo. Tanto la ciencia
economica como la experiencia de varias naciones,
indican que un pafs con un mercado interno reduci-
do y rico en recursos naturales maximiza su bienes-
tar abriéndose a la economia mundial. Sin embargo,
al finalizar este periodo —y pese a algunos avances
en los Gltimos anos de la década del 60— el protec-
cionismo a la industria nacional alcanzd dimensiones
y caracteristicas altamente inconvenientes para la
correcta asignacion de recursos dentro del pais.

Este desafio a las leyes fundamentales de la econo-
mia no permanecié impune. A pesar del endeuda-
miento externo y la expansion sin precedentes de la
economia mundial, el producto (gasto del producto
geogrifico bruto) del pais crecid irregularmente
a una tasa anual de solo 3,7 por ciento. El producto
per cdpita lo hizo al 1,7 por ciento anual, ritmo al
cual éste se duplica en 41 afios. Un crecimiento se-
mejante es insuficiente para un pais con el poten-
cial chileno, situacion que origino una creciente bre-
cha entre aspiraciones y posibilidades.

Destruccion y reconstruccion.

El experimento socialista chileno fue un fracaso.
Los desequilibrios que cre6 en el sector fiscal,
monetario, externo y productivo debilitaron fuerte-
mente los cimientos del desarrollo. La reconstitu-
cion de ellos condujo a la cafda del producto en
1975. El pais recuperard solo en 1983, de acuerdo
a las proyecciones que aqui se hacen acerca de la
trayectoria futura del crecimiento de la economia,
el nivel de producto que habria tenido si hubiera
continuado, a partir de 1970, con su tasa historica
de crecimiento (corregida con un supuesto de cero
crecimiento en 1975).

Si se calcula el producto que posiblemente se per-
derd entre 1970 y 1983 como consecuencia de

haber vivido la experiencia de la Unidad Popular y
de los condicionamientos que ella legd al curso
econémico después de 1973 —actualizando estos
flujos a una tasa de descuento de 5 por ciento
se obtiene la cifra de 11.600 millones de dolares
como costo del socialismo. Ella equivale a mas de
un afio de producto nacional o a casi tres veces
el total de la deuda externa. Los patrones de ahorro
chileno senalan que se habria ahorrado un 10 por
ciento de esta suma, en tanto que el otro 90 por
ciento constituiria menor consumo, es decir, bienes-
tar sacrificado por los chilenos en este periodo.
Asi es posible explicar los dificiles momentos que
todos —unos mas, otros menos— han vivido estos
anos.

En Junio de 1976 termina la recesioén y se produce
el punto de inflexion —el despegue— que inicia el
periodo de reactivacion, es decir, de expansion del
producto. Soélo a fines de 1976 el pais alcanzo el
nivel de producto que tenia en 1970, terminando
asi la etapa de la reconstruccién. En términos per
cdpita, sin embargo, el proceso es mis lento: sélo en
1980 se reconstruiria el producto por habitante de
1970.

La reactivacion en 1977.

El crecimiento puede ser este afio, por lo menos,
8 por ciento. Una estimacion tentativa y provisoria
de la evolucién de los indices sectoriales indica que
la industria puede crecer al 12 por ciento, alentada
por la exportacidon y por un incremento de mds del
20 por ciento en los ingresos de los trabajadores;la
agricultura al 10 por ciento, reflejando los rendi
mientos agricolas ya conocidos y su dinamismo
exportador; la construccion al 15 por ciento, res-
pondiendo al mayor gasto fiscal en viviendas y a los
nuevos sistemas de financiamiento; el comercio al

(*) Extracto de la exposicion de José Pifiera E. en ¢l
Seminario “‘El empresario frente a la reactiva
cién nacional’’ organizado por la Fundacion
Facultad Ciencias Econdmicas de la Universidad
Catdlica de Chile (19 de Mayo de 1977)
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10 por ciento, como producto del auge de las impor-
!.taciones y de la actividad interna; los servicios finan-
cieros al 10 por ciento, a consecuencia de la expan-
sion del dinero y del crédito; la pesca al 15 por cien-
‘o, resultado de mejores precios y mayor produc-
icién Solo la mineria que espera la materializacion
,;le nuevas inversiones, y los servicios del gobiemo
—cuyo aumento de calidad no queda registrado en
as cuentas nacionales— tendrdn un crecimiento

~débil.

Para que esta posibilidad se materialice, debe seguir-
e una politica monetaria activa que adecue la liqui-
dez de la economia al incremento notable que estd
xperimentando la demanda por dinero y, por
anto, continte reduciendo las tasas de interés
1 niveles de equilibrio. Asimismo debe proseguirse
una politica fiscal de devolver al flujo econémico
los aumentos de ingresos fiscales que estd gene-
rando el crecimiento, impidiendo, por tanto, la for-
‘macién de un superdvit fiscal inconveniente en una
ecesion.

erspectivas futuras.
‘Los bajos niveles de inversion en los ultimos seis
‘anos retrasan el inicio del periodo de crecimiento
];acelemdo Sin embargo, la expansion productiva no
e‘dEIJel'ldE s6lo de la inversion en capital fijo, sino
ﬁtamblén del incremento en el capital humano y de
la mayor eficiencia en la asignacion de los recursos
‘productivos ya existentes. Un crecimiento del pro-
ducto entre 5 y 6 por ciento anual puede sustentarse
Dbre estas dos ultimas bases en los proximos tres
0s. El sector industrial puede crecer a través de
justes —como el uso de dos y tres turnos— que
enten la utilizacién y la productividad de los
Quipos instalados. El repunte de la economia
undial incrementard los ingresos de exportacion
el pais a través de una elevacion del precio del
¢obre y una mayor demanda por los productos chi-
0s. La construccion tiene mucho campo para
Ctivarse desde sus deprimidos niveles actuales.
Las inversiones efectuadas en algunos rubros de la
agricultura empezaran a dar sus frutos. Durante este
Preludio de lo que serd realmente el auge econémico

chileno, es indispensable aumentar Ia inversion tanto
interna como extema, y asignarla a los proyectos
mds rentables.

Una década de rdpido crecimiento puede surgir de
la enorme riqueza minera, forestal, agricola y pes-
quera del pais, de las perspectivas de un vigoroso
desarrollo industrial integrado verticalmente a di-
chos recursos naturales y de la abundancia de mano
de obra con una elevada inversion en capital hu-
mano.

La profunda transformacion econdmica que se ha
llevado a cabo en Chile hace imposible utilizar
mode]os econométricos fundados en los pardmetros
del pasado para avizorar el futuro. Por ello, y cons-
cientes de su fragilidad, hemos efectuado un ejerci-
cio de proyeccion tentativo y heterodoxo que con-
sidera los estudios genéricos sobre el tema, utiliza
antecedentes disponibles sobre las posibilidades de
los distintos sectores productivos, emplea un analisis
de ““fuentes del crecimiento” y sopesa los juicios de
diversos expertos (Ver cuadros).

La conclusion es que el pais puede crecer a una tasa
promedio de 8 por ciento anual durante el perfodo
1981-1990 y alcanzar asi el producto potencial de
una nacion como Chile. De ahi en adelante es posi-
ble prever una tasa “normal” de 6 por ciento al ano.
En consecuencia, y si se espera un crecimiento de
5.5 por ciento anual hasta J980, el crecimiento pro-
medio en lo que reste del siglo seria de 7 por ciento
anual, tasa similar a la postulada como meta en la
estrategia de desarrollo formulada por ODEPLAN.

La tasa de inversion requerida para el cumplimiento
de dicho objetivo es de 22 por ciento del producto,
cifra alcanzable si se acepta plenamente la contri-
bucién del ahorro externo al esfuerzo de inversion
nacional.

La experiencia de cuatro paises - Espana, Brasil,
Taiwan y Corea del Sur— que han implantado estra-
tegias de desarrollo similares y que han crecido
a tasas superiores a las aqui postuladas, constituyen
un dato pertinente a éste andlisis.




Todos, con excepcion de Espafia, eran al iniciar su
ascenso mas pobres que Chile en términos de ingreso
per cdpita y tenian asimismo menor capital humano.
Es posible asegurar que Chile los supera amplia-
mente a todos en el valor de sus recursos naturales
por habitante.

Los requerimientos financieros de un desarrollo de
esta naturaleza se verdn facilitados por la excepcio-
nal coyuntura mundial. La OPEP, al elevar el precio
del petroleo, produjo una redistribucion interacio-
nal del ingreso desde los paises desarrollados y de
alto consumo hacia paises como Arabia Saudita,
Kuwait y otros, algunos de los cuales no tienen
capacidad para absorber internamente estos recur-
sos. Esto equivale a un aumento del ahorro mundial
que. en la forma de flujos financieros, estd buscando
orientarse hacia paises con condiciones econdmicas
y politicas estables. La incierta situacion en casi
todo el resto del mundo en desarrollo otorga a algu-
nos paises de América Latina y especialmente
a Chile — cuya imagen de solvencia ya esta acredita-
da en los circulos financieros internacionales—
la oportunidad de utilizar estos recursos para su
proceso de desarrollo.

Ahora bien, si se cumplen estas proyecciones, en
1984 se recuperaria el producto que habriamos
alcanzado creciendo desde 1970 a la tasa historica.
El pais duplicaria su producto de 1976 en 10 afios,
y no en 19 como lo haria a la tasa historica, y dobla-
ria el producto per cdpita de 1976 en 14 afios en
vez de 41. En el afo 2000 tendria un producto total
de 42.500 millones de ddlares, similar al actual de
Bélgica, y uno per cdpita de 2.200 dolares.

Es interesante destacar que el producto per cdpita
promedio del mundo es actualkmente (1976) 1.470
dolares, un 70 por ciento superior al chileno.
Proyectando el producto per cdpita mundial hacia el
futuro a una tasa de crecimiento de 1,5 por ciento
anual, resulta que en 1990 el chileno se iguala al
mundial a un nivel de 1.760 dodlares. Si se define la
frontera entre subdesarrollo y desarrollo como Ia
media del producto per cdpita mundial —una defini-
cion por cierto incompleta—. eso significa que en

1990 Chile pasaria a ser un pais desarrollado.

Un nuevo contexto.

La nueva estrategia de desarrollo producird fuertes
cambios estructurales. Las regiones —ricas en
recursos naturales— tendrdan un desarrollo mas
rdpido que Santiago, con el consiguiente incentivo
a la descentralizacion, El empleo rural crecerd a ta-
sas aceleradas deteniendo, o incluso revirtiendo, la
migracion hacia las ciudades, aliviando asi el desem-
pleo y reduciendo la marginalidad social. La indus-
trializacion vertical aliviara la congestion urbana y
reducird la contaminacion ambiental. Surgirdn gran-
des empresas y conglomerados que pueden aprove-
char las economias de escala en la produccién,
administracion y planificacion, y que tienen mayor
poder de negociacion frente a las multinacionales
compradoras de recursos naturales. En ltimo térmi-
no, es necesario comprender que el desarrollo futuro
serd, cuantitativa y cualitativamente, muy diferente
al del pasado.

Es claro que estos aumentos del producto traerin
una elevacion sustancial en la remuneraciones reales
de los trabajadores como consecuencia del aumento
de productividad de la economia y de adecuados
mecanismos de negociacion laboral. El desarrollo
economico y la politica de concentrar el gasto fiscal
en el gasto social, y éste en los mas pobres, hard
posible eliminar la extrema pobreza y garantizar la
igualdad de oportunidades.

Antes de terminar, es preciso sefialar que —si bien
falta terminar de estructurar el modelo de desarrollo
definitivo en el que se enmarcardn las futuras deci-
siones de inversion— las politicas de implementa-
cion de la estrategia de desarrollo— las reducciones
arancelarias, la politica cambiaria y de no discrimi-
nacion contra las exportaciones, la creacion de un
mercado de capitales, la libertad de precios, la priva-
tizacion —ya han elevado la pendiente de la curva de
crecimiento chileno por encima del 3,7 por ciento
histoérico.
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Desarrollo integral.

El actual modelo — fundado en la ciencia economi-
¢a, insertado en la realidad chilena y subordinado
a los objetivos nacionales — ha logrado ya cumplir la
primera etapa en la ruta del desarrollo, la recons-
truccion. Sin embargo, los avances economicos son
tremendamente fragiles, por lo que la permanencia
“del modelo es un requisito indispensable para alcan-
zar una nueva fase de crecimiento acelerado, pleno
empleo y progreso social.

Un desarrollo como el que hemos descrito impacta
todos los dmbitos de la vida nacional. Es mas facil
construir sobre los cimientos del avance economico
y social una nueva institucionalidad que privilegie cl
valor de la libertad individual por sobre el peso del
estatismo, haga prevalecer la palabra de los que
saben por sobre las consignas, v disefie mecanis-
mos racionales para canalizar la expresion de las
preferencias politicas de la ciudadania.

Un éxito economico de esta magnitud puede permi-
tir al pais recobrar su posicion y su imagen en el

plano intemacional. Incluso puede proyectarlo a un
liderazgo, aunque sea involuntario, sobre el concier-
to de naciones que - desilusionadas de una “via
implorante de desarrollo™
su propio seno estrategias de crecimiento que basan
en politicas internas correctas la posibilidad de
alcanzar el progreso.

han decidido buscar en

Por titimo, para que la dinamica del crecimiento
acelerado no precipite al pais a un materialismo
ajeno a los valores permanentes del alma nacional. es
esencial que este proceso vaya acompanado de un
desarrollo cultural y espiritual que oriente a la na-
cién en las grandes encrucijadas del futuro.

futuro.

En fin, es preciso pensar a Chile “en grande™, en una
dimension desconocida para el pasado, pero posible
en un futuro de excelencia. Hay que estructurar un
proyecto nacional que, en pos de un desarrollo
integral, prenda la imaginacion y la voluntad de los
chilenos y permita al pais materializar su includi-
ble vocacion de justicia, de progreso, de libertad y
de grandeza. @
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Seguridad
economica
externa

Aqui se presentan alguna ideas acerca de la rela-
cion entre la nueva estrategia de desarrollo y el gra-
do de seguridad econdmica externa del pais. Este
ultimo concepto se define aqui como el objetivo de
reducir la probabilidad de que acciones de otras
naciones produzcan una caida en el nivel de vida de
la poblacién chilena. Por cierto, esta seguridad no
depende solo del esquema econdmico, sino también
de maultiples otros aspectos de la vida nacional.

La presidbn econdmica externa puede manifestarse
de variadas formas, tales como imposicion de difi-
cultades en el abastecimiento de importaciones,
obstaculizacion del acceso de las exportaciones
a mercados fordneos, restriccion de las fuentes credi-
ticias y obstruccion del flujo de inversiones extranje-
ras al pafs. Desde ya es necesario aclarar que la inse-
guridad economica externa difiere de la inestabili-
dad que puede generar una economia mas abierta
debido, por ejemplo, a las fluctuaciones de los pre-
cios internacionales. Este es un fenomeno de otra
naturaleza, ya discutido en este Informe.

El tema es abordado comparando el actual modelo
de desarrollo con el anterior en cinco dimensiones
claves: la estructura del comercio, la magnitud de las
exportaciones de productos estratégicos, el grado de
apertura al exterior de la economia, el flujo de capi-
tales externos y la politica de stocks.

Estructura del comercio.

La seguridad econdmica exige que las exportaciones
sean lo suficientemente diversificadas —en cuanto
a productos y a paises destinatarios— como para
dificultar la imposicion de trabas en su acceso alos
mercados externos. Respecto a las importaciones, es
importante que puedan ser comprimidas a un costo
razonable.

La estrategia de desarrollo anterior perseguia susti-
tuir importaciones por la via de la industrializacion
protegida y ello establecio altos aranceles y depri-
mié el tipo de cambio. Esto significé un castigo a las
actividades con capacidad exportadora. Prdctica-
mente la Gnica que sobrevivio a este tratamiento fue
la de cobre (mis de 75 por ciento de las exportacio-
nes totales en la década del sesenta), dandole a las

entradas de divisas al pais mayor vulnerabilidad.
Por otra parte, la estructura de las importaciones
agravaba esta dependencia. Ellas se concentraban
principalmente en alimentos (20 por ciento del total
en el periodo 60-70), insumos (42 por ciento) y
bienes de capital (29 por ciento). La rigidez de una
estructura semejante proviene, por ejemplo, de que
la reduccion de las compras de alimentos produce
escasez e inflacion, con los consiguientes problemas
sociales y politicos; la interrupcion del flujo de
insumos importados genera caidas en la produccion
y en el empleo industrial; y por tltimo, la reduccion
de la importacion de bienes de capital incide direc-
tamente en la posibilidad de crecimiento futuro.

En sintesis, el esquema economico anterior cifraba
la capacidad de importar en el cobre, y las fuentes
de abastecimiento de los productos esenciales —ali-
mentos, materias primas, combustibles— dependian
fuertemente del extranjero de modo que bastaba
detener los cargamentos de cobre chileno para
provocar una caida drdstica en el nivel de vida
interno.

El modelo econémico actual pretende alterar sustan-
cialmente esta situacion. El auge de las exportacio-
nes no cupriferas es solo el comienzo de un proceso
que puede generar al pais sustanciales ganancias y
un acelerado crecimiento. En el mediano plazo, es
posible visualizar a Chile como un gran exportador,
no solo de cobre, sino también de otros minerales,
productos forestales, pesqueros, agricolas e indus-
triales basados en recursos naturales o intensivos en
el uso de mano de obra,

En cuanto a las importaciones, una politica econo-
mica que no castigue a la agricultura y permita la
explotacion adecuada de los recursos energéticos
provocard un desarrollo de estos sectores suficiente
para cubrir una fraccion creciente de las necesidades
del pais en estos rubros. Por otra parte, el aprove-
chamierio de las ventajas relativas de Chile, mayori-
tariamente vinculadas a los recursos naturales, ade-
cuard la estructura industrial al procesamiento de
éstos y a la fabricacion de sus insumos, reduciendo
asi los requerimientos de materias primas impor-
tadas.

En definitiva, el pais disminuye su dependencia del
exterior en las compras de alimentos e insumos
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~ basicos. Comienza a importar bienes de consumo lla-

mados por algunos “suntuarios” (automoviles, linea
blanca, productos electronicos, etc.). Estas son pre-
cisamente las importaciones mas ficiles de restringir

si por alguna razén se produce un estrangulamiento
~ de divisas, y por ello constituyen un verdadero mar-
~ gen de seguridad en el sector externo.

~ La mayor seguridad econdmica se logra mediante un

cambio en la estructura tanto de las exportaciones
como de las importaciones. Dicha estructura estd

~ determinada bdsicamente por la politica arancelaria.

Consideraciones tanto de bienestar como de seguri-
dad apuntan a que las tarifas aduaneras sean unifor-
mes para los distintos bienes, de modo de no distor-
sionar la manifestacion de las ventajas comparati-
vas del pais y generar una estructura de comercio
que minimice los efectos negativos de una presion
economica externa.

Exportaciones de productos estratégicos.

Si bien Chile representa actualmente sélo un 12 por
ciento de la producciéon mundial de cobre, sus reser-
vas de este metal constituyen, segin algunas estima-
ciones, un cuarto de las mundiales (proporcion equi-
valente a la de Arabia Saudita en las reservas mun-
diales de petr6leo). El actual modelo tenderd a ce-
rrar esta brecha. No se justifica que el pais mantenga
bajo tierra un stock de recursos de tal magnitud, ya
que entre otras razones, se puede esperar que la tasa
de incremento del precio del cobre sea menor que el
costo de oportunidad del capital para el pars.
Europa Occidental y Jap6n importan alrededor del
90 por ciento del cobre que consumen. Esto es una
indicacion de las posibilidades que tiene Chile
—y mis atn el CIPEC — de utilizar su poder sobre la
oferta de cobre, quizds no para elevar artificialmente
el precio en forma permanente (ya que las elastici-
dades relevantes parecen no hacerlo posible), pero si
como arma defensiva en el corto plazo.

La mayor produccién de un mineral tan importante
como es el cobre en las economias industrializadas,
otorga al pais un cierto poder de negociacion que,
utilizado en forma moderada y pragmatica, consti-
tuye un elemento disuasivo a posibles agresores
econoémicos. Interrupciones bruscas en el suministro

de cobre —especialmente en periodos alcistas del
ciclo economico en los paises industrializados— pue-
den originar costos, en términos de mayor inflacion
o desempleo, que el sistema politico de estos paises
estd dificilmente dispuesto a pagar por el logro de
objetivos remotos para la masa ciudadana.

Diversos estudios sobre el futuro de la economia
mundial -~ como “Los limites del crecimiento™ del
Club de Roma y “El futuro de la economia mun-
dial™ de las Naciones Unidas - visualizan una escasez
creciente de minerales no renovables y de alimentos.
Es claro que un pais exportador de estos recursos
tendrd mas poder de negociacion que uno que
exporta, por ejemplo, transistores y textiles.

Grado de apertura.

La estrategia actual de desarrollo conducird a una
economia mas abierta. En promedio Chile exporto
anualmente un 12 por ciento del producto durante
la década del 60; se estima que en los anos 1976 y
1977 dicha proporcion ascenderd a 22 por ciento y
que seguird creciendo en el futuro. Es interesante
sefalar el grado de apertura al exterior (porcentaje
de exportaciones sobre producto nacional) en el pe-
riodo 1960-75 de otros paises desarrollados, ya sea
con mercados reducidos o ricos en recursos natura-
les: Bélgica,40; Suiza, 31; Holanda, 48; Suecia,24:
Nueva Zelandia, 24; y Noruega, 41.

Chile, al ser un pais pequeiio y dotado de abundan-
tes recursos naturales, parece predestinado a tener
un fuerte comercio internacional. Un mercado tan
estrecho le harfa imposible explotar dichos recursos
y, en presencia de economias de escala, la industria
resultaria altamente ineficiente. La autarquia
—como se denomina técnicamente un régimen eco-
némico cerrado al comercio internacional — le signi-
ficarfa malgastar su riqueza natural y no materializar
su potencial econémico. La seguridad que asi se
obtendria seria solo parcial, ya que un pais tan
pobre como seria Chile sin comercio exterior, difi-
cilmente podria cautelar su soberanra.

Ahora bien, si se quiere limitar el grado de apertura
del pais al exterior, el instrumento apropiado para
hacerlo es el nivel promedio del arancel (no su dis-
persion). En efecto, el Gnico argumento técnicamen-
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te correcto en favor de un arancel —una vez corregi-
das las distorsiones internas— es aquél de la restric-
cion del nivel del comercio per se, ya sea a nivel
global o de un producto determinado (por razones
estratégicas o por poder monopoélico). Lo interesan-
te es que la actual politica econémica es incluso mas
eficiente para restringir la apertura —si fuera necesa-
rio — ya que lo haria con los instrumentos 6ptimos y
sin generar una estructura comercial vulnerable.

Capitales externos.

Las relaciones financieras internacionales vigentes
hasta hace s6lo unos cuantos anos se caracterizaban
porque una parte importante del financiamiento era
“ayuda externa” — préstamos y donaciones bilatera-
les o multilaterales decididos por los gobiernos de
los paises ricos. En estas circunstancias, las conside-
raciones politicas pesaban con fuerza en la determi-
nacion del volumen de crédito a disposicion de los
paises pobres.

En la actualidad, el crédito externo se canaliza en
gran medida a través de los mercados de capitales
internacionales. Segun el Fondo Monetario Interna-
cional, el 54 por ciento de las deudas contraidasen
1975 por los paises en desarrollo de ingreso media-
namente alto (caso de Chile) sigui6é esta via, cifra
que contrasta con el 28 por ciento de 1970.
Ademads, los recursos que presta la banca norteame-
ricana y europea son en parte importante ahorros
arabes. Las organizaciones internacionales también
reciben aportes de los socios de la OPEP. Y si consi-
deraciones politicas hacen que los petrododlares se
inviertan mal, estos paises procederdn a canalizar sus
recursos por otra via (bancos drabes o créditos bila-
terales, por ejemplo).

Es poco factible que la inversion extranjera sea obs-
taculizada por las politicas de los paises desarrolla-
dos. La posibilidad de que ello ocurriera en el pasa-
do era mayor que ahora, porque la inversion fordnea
se concentraba en el cobre y era casi exclusivamente
de origen norteamericano.

El nuevo esquema econdmico atraerd inversiomes
desde distintas partes del mundo y hacia variados
sectores productivos (cobre, petréleo, gas natural,
litio, uranio, sector forestal, etc.). Ademas, en la

medida en que se instale un volumen apreciable de
inversiéon extranjera, la probabilidad de sanciones
economicas de naturaleza comercial o financiera se
reduce notablemente. En efecto, ello significa que
dichos inversionistas —por lo general empresas mul-
tinacionales— tratan de influir frente a los gobiernos
de los paises desarrollados para evitar sanciones de
cualquier naturaleza a los paises en que tienen inte-
reses.

Sin duda lo que hace mas dificil que el pais tenga
problemas en este campo, es que las empresas y
bancos multinacionales consideran que su primer
deber es para con sus accionistas, y éste consiste en
maximizar las ganancias en sus actividades economi-
cas. La gran fuerza motriz del crecimiento de los
parses occidentales ha sido la libertad economica, y
ningin agente economico puede sobrevivir la duri-
sima competencia si permite que consideraciones
politicas influyan en sus decisiones de negocios.

Politica de stocks.

Es demasiado oneroso para cualquier pais autoabas-
tecerse de todos los productos estratégicos. Aun
cuando el actual modelo tiende a reducir la depen-
dencia externa al disminuir las importaciones de
muchos- de ellos, seria ilusorio pensar en anularla
por completo. La necesidad de adquirir en el exte-
rior ciertos insumos estratégicos es lo que justifica la
implementacion de una politica de stocks.

Las agresiones economicas se traducen generalmente
en obstrucciones de las lineas de abastecimiento de
productos estratégicos importados. El impacto de
una accion semejante es particularmente fuerte en el
corto plazo, puesto que con el transcurso del tiempo
es probable que la sancion se relaje y, en caso con-
trario, que la estructura productiva interna se adapte
a las nuevas condiciones.

Lo importante, desde el punto de vista de la seguri-
dad economica, es disefiar mecanismos que permitan
mantener el abastecimiento de estos productos du-
rante un periodo razonable. A esto apunta la idea de
que el Estado acumule stocks razonables de recursos
financieros y materiales, mas alld de aquellos niveles
que siempre mantienen los particulares por razones
economicas.
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El stock de recursos financieros estd constituido
por las reservas internacionales. Para efectos de la
seguridad economica, su utilidad reside en permitir
al pars hacer frente a una reduccion en el flujo de
divisas provenientes de las exportaciones. El pais ya
dispone de reservas internacionales brutas por un
valor superior a los USS 800 millones.

Consideracion Final.

Es innegable que ciertas formas de presion econo-
mica externa exigirian considerables sacrificios a la
poblacion. Sin embargo, cualesquiera sea la probabi-
lidad de que ellas se ejerzan, el comportamiento
apolitico de los principales actores de la economia
mundial, la fase expansiva de ésta, la flexibilidad en
la asignacion de recursos, propia de una economia
de mercado moderna como la que se estd constru-
yendo, y la mayor seguridad econdmica que otorga
la nueva estrategia de desarrollo, hacen virtualmente
imposible una crisis econdmica nacional. l

93



I,NO 16 Definiciones

urgentes

Julio 1977




e e e e e L e P e i o S T e e R T o L

Definiciones
urgentes

A medida que avanza el tiempo se han ido delinean-
do varias politicas especificas de la estrategia de de-
sarrollo, como el tratamiento de la inversidn extran-
jera v el rol del Estado en ciertas dreas. Sin embargo,
falta concretar una definicion respecto de las condi-
ciones bajo las cuales operarin cuatro mercados cla-
ves: el de capitales, el de divisas. el de trabajo y el de
bienes. La tasa de interés, el tipo de cambio, el pre-
cio del trabajo v la estructura de aranceles son varia-
bles cruciales, cuyos valores de equilibrio de largo
plazo es necesario conocer para que la asignacion
de los recursos de inversion maximice su contribu-
cion al proceso de crecimiento.

Ahorro externo.

Una alta tasa de interés dificulta el proceso de reac-
-tivacion y de inversion. Actualmente, dadas las con-
diciones de la economia, creemos que ella responde
con extrema rapidez a desajustes entre la oferta y la
demanda de dinero. El dinero privado aumento
durante los primeros cuatro meses a una tasa men-
sual de 10,5 por ciento. Este aumento de liquidez se
tradujo basicamente en un incremento de la activi-
dad productiva y en mayores importaciones, sin pro-
vocar una alteracion discernible en la tendencia de-
creciente de la tasa inflacionaria.

En los meses siguientes, la caida de la tasa de ex-,
pansion del dinero a un tercio (3,5 por ciento men-
sual) de su magnitud anterior —debido a la virtual
eliminacion de la emision por operaciones de cam-
bio— y la aparente lentitud en el ajuste de la tasa de
interés nominal ante descensos bruscos en la infla-
¢ion, elevaron la tasa de interés real y deprimieron la
demanda agregada. Esto condujo. de acuerdo a ci-
fras de produccion fisica de importantes empresas
nacionales. a una desaceleracion del ritmo de cre-
cimiento de la actividad productiva y, presumible-
mente, a la postergacion de numerosos proyectos de
inversion.

Parece deseable entonces que se utilice la tasa de in-
terés de corto plazo como un indicador importante
de los requerimientos de liquidez de la economia,
de modo que ajustar la oferta monetaria a los incre-

mentos en la demanda por dinero que se estdn pro-
duciendo.

Una variable determinante en el nivel de la tasa de
interés de equilibrio es la escasez de ahorro para fi-
nanciar la inversion deseada. Conjuatamente con las
politicas encaminadas a aumentar el ahorro interno,
es importante enfatizar que para recibir un flujo ne-
to de recursos reales hacia el pais —ahorro externo-
es necesario generar un déficit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos, es decir, importar mds bienes
y servicios de los que exportamos. Este se financia
con créditos externos e inversion extranjera. Sin este
déficit, los rhayores créditos externos solo se em-
pozan en el Banco Central.

Es necesario determinar la contribucion que puede
hacer el ahorro externo al financiamiento de la in-
version geogrifica neta, es decir, el monto sosteni-
ble del déficit en cuenta corriente. Conjuntamente
habria que definir el grado de liberalizacion que se
permitird en los movimientos intemacionales de
capital y la modalidad futura que asumird la politica
cambiaria. Todas estas politicas estdn relacionadas
entre si, de modo que no se puede determinar una
independientemente de la otra. Una mayor flexi-
bilidad cambiaria, conjuntamente con un régimen
mas libre de movimiento de capitales. parece cohe-
rente con el resto de la politica econdmica. Es-
tas medidas, complementadas con politicas macro-
econdmicas que generen un déficit en cuenta co-
rriente y una politica monetaria adecuada, condu-
cirian a una caida en las tasas de interés.

El proceso de crecimiento acelerado desencadenado
por el actual esquema econdmico genera oportu-
nidades de inversion que exceden la capacidad de
ahorro interno. En tales condiciones, es altamente
positivo el aporte del ahorro extemo. Sin embargo,
aparentemente existe una actitud negativa ante el
influjo de créditos fordneos. Ella deriva de una preo-
cupacion excesiva por ciertos indices de endeuda-
miento (deuda/exportaciones, etc.) que, al refle-
jar fuertemente el pasado, otorgan sélo una visi0n
parcial e incompleta del problema de la capacidad’
de pago. La habilidad técnica y la voluntad politica
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de adoptar esquemas econdmicos correctos, al hacer
posible la materializacion de las potencialidades de
un pais, son los verdaderos indicadores de su grado

de solvencia.
El impuesto previsional.

Diffcilmente se podrd lograr la meta de dar empleo a
todos los chilenos mientras no se corrijan las mul-
tiples distorsiones existentes en el mercado del tra-
bajo. La mas grave es aquélla que recarga el costo
del trabajo con una contribucion al financiamiento
de la prevision equivalente en la mayoria de los ca-
sos a cerca del 50 por ciento del salario pagado.
Como ya se ha explicado en este Informe, una frac-
¢ion importante de él —aquélla que no redunda en
un beneficio para el trabajador— constituye un ver-
dadero impuesto al trabajo que provoca desempleo
y deprime los salarios reales.

Asimismo, esta divergencia entre el costo privado y
el costo social de la mano de obra distorsiona la ple-
na manifestacion de las ventajas comparativas del
pais. Por lo tanto, puede conducir a una asignacion
de recursos deficiente y a la no materializacion de
proyectos de inversion socialmente rentables.

Es un imperativo reducir el impuesto previsional
eliminando aquella parte de las cotizaciones que
puede ser considerada como un impuesto al trabajo,
financiando las prestaciones de cardcter redistributi-,
V0 con impuestos generales que no discriminen en
contra de la utilizacion de mano de obra. Igualmen-
1€, es preciso modificar el proyecto original de refor-
ma previsional, cuidando que la competencia en-
tre las instituciones que otorguen servicios previsio-
nales no sea restringida en perjuicio del imponente.

Los aranceles meta.

El arancel aduanero es el principal instrumento de
Politica comercial para orientar —a fravés del merca-
do— el volumen y la composicion de la produccion
de bienes susceptibles de ser comerciados en los
mercados internacionales. Los fundamentos de la re-
forma arancelaria, anunciados en Enero de 1974, se

han mantenido inalterados y constituyen el eje de la
politica de comercio exterior. La racionalizacion del
arancel es responsable, en gran medida, del dinamis-
mo del sector externo.

Es interesante sefialar (ver recuadro) que los bienes
que en 1970 estaban protegidos mas alld de toda
mesura ( como los productos electrénicos) son pre-
cisamente aquéllos cuya produccion esta actualmen-
te muy por debajo de lo historico, consecuencia pre-
visible de la reforma arancelaria, mientras que aqué-
llos cuya discriminacién negativa ha disminuido son
los que presentan ganancias sustanciales en produc-
cién y exportacion.

Ahora bien, en una primera etapa se ha definido una
estructura meta de aranceles nominales, en la cual se
gradia el nivel de proteccién nominal segin el grado
de elaboracion del producto. Se justificaria este cri-
terio aduciendo que las “‘externalidades” —aquellos
beneficios par2 !» sociedad que no son captados por
la actividad qus i0s genera— aumentan junto con la
complejidad del proceso productivo. Este es un
supuesto eminentemente discutible cuando es
enunciado & priori, sin comprobaciones empiricas.

La estructura meta discriminard entre grandes cate-
gorias de bienes mediante las siguientes tarifas:
materias primas, 10 por ciento; bienes intermedios,
25 por ciento; bienes de capital, 30 por ciento; y
bienes de consumo, 35 por ciento. Esta estructura
de aranceles nominales relativamente homogénea
conduce, sin embargo, a tarifas efectivas (ver anexo)
excesivamente disparejas. En efecto, para una
muestra de 15 bienes se observan protecciones
efectivas que van desde menos 21 por ciento hasta
102 por ciento. Por cierto, la proteccion
automotriz, excluida de la muestra, supera amplia-
mente estos niveles.

Como se preguntaba el autor de estas estimaciones:
“iPor qué castigar la produccion de madera
aserrada, planchas onduladas, muebles de madera y
vino con protecciones negativas de 3,21,2 y 11 por
ciento, respectivamente? ;Por qué a la produccion
de lavadoras le damos un premio del 100 por ciento
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de su valor agregado y a la arrabio de solo el 30
por ciento? ;Por qué el premio a los tocadiscos es
del 84 por ciento y el del trigo sélo 777. Y
continuaba diciendo que para intentar siquiera
justificar estas magnitudes se requiere dar respuesta
cuantitativa a preguntas tales como: “;La
produccion de bicicletas eleva mas el nivel
tecnologico del pais que la de prensas excéntricas?
;La de muebles de madera mas que la de trigo? ;La
fabricacion de hilado de lana entrena mas mano de
obra que la de planchas onduladas? o ;La
fabricacion de arrabio mds que la de barcos pesque-
ros? ;La actividad productiva de tocadiscos es mds
intensiva en el uso de mano de obra que la de mara-
villa? o ;La de lavadoras es mis que la de trajes?”.

Estas interrogantes dificilmente pueden responderse
con la informacién disponible. Por ello, parece nece.
sario redefinir el nivel meta de los aranceles nomina-
les para que genere protecciones efectivas unifor-
mes. Hay que tener especial cuidado, sin embargo,
en disefiar un proceso de transicién tal (duracion,
modalidades, etc.) que minimice los costos de ajus-
te de la economia, y una politica anti—dumping que
impida la competencia desleal.

Una norma consistente con el objetivo de reducir
los méargenes de arbitrariedad del sistema — minimi-
zando el grado de discrecionalidad en las politicas
econdmicas — es aquélla de establecer un arancel no-
minal uniforme y bajo (;10 por ciento?) para todos

TARIFAS EFECTIVAS PARA 15 BIENES
Tarifa Efectiva Tarifa Meta (Dic. 1977)
en 1970 Nominal Efectiva
O/o 9/o O/
Trigo —11 10 i
Maravilla -39 10 i
Arrabio 35 25 30
Madera aserrada —4 0 -3
Planchas onduladas —46 0 —21
Hilado de lana 125 25 36
Tela de lana 63 23 25
Barcos pesqueros —14 30 41
Prensa excentrica 58 30 34
Muebles de madera -5 0 -2
Ambo de lana 1 35 42
Tocadiscos 1.400 45 84
Bicicletas 355 35 50
Lavadora de ropa 580 35 102
Vino —21 0 —11

Nota: Los productos con arancel nominal cero
son aquéllos cuya produccion en 1970
abastecié toda la demanda interna a pre-
cios iguales o inferiores a los internacio-
nales, y que, por lo tanto, pueden consi-

derarse como productos exportables.

Fuente: Sergio de la Cuadra, “Estrategia para la li-
beralizacion del comercio exterior chile-
no”, Estudios Monetarios IV, Banco Central
de Chile, 1976.
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Jos bienes importables y un subsidio compensador
gquivalente a las exportaciones (excluyendo a la
Gran Mineria del Cobre). Aparte de sus ventajas téc-
nicas, esta opcion tiene el mérito de hacer dificil pa-
ra los intereses sectoriales,dada la notoriedad de
cualquier excepcion, la obtencién injustificada de
un arancel o subsidio distinto para su actividad.

En fin, es necesario reconocer el enorme avance lo-
grado en este campo. La comparacion entre la es-
tructura de tarifas efectivas en 1970 y aquélla que
regiria en 1978 atestigua la menor dispersion que se
estd logrando en la escala de premios y castigos a-
rancelarios. La fijacion de una nueva estructura de
aranceles meta que conduzca a protecciones efecti-

vas razonables que, al ser equitativas, serian estables,
constituiria la culminacion del proceso de raciona-
lizacion del comercio exterior chileno.

Conclusion.

La favorable evolucion de la economia en el corto
plazo permite a las autoridades concentrarse en di-
sefiar con mayor precision la estrategia de desarro-
llo. La magnitud del aporte del ahorro extemo al es-
fuerzo de inversion, el régimen cambiario y de movi-
miento de capitales, la reforma previsional y la es-
tructura final de los aranceles meta requieren de
definiciones urgentes. La economia es impaciente. l

dos y salarios).

EL CONCEPTO DE TARIFA EFECTIVA

La tarifa efectiva es aquélla que mide la proteccion
al valor agregado. Este se define como la diferencia
entre el valor bruto de la produccion y las compras
de insumos, y es susceptible de ser repartido entre
el capital (utilidades e intereses) y el trabajo (suel-

La formula para calcular, en el caso més simple, la
tarifa efectiva en una determinada actividad es la

Un ejemplo puede ilustrar el concepto. Las bici-
cletas serdn gravadas con un arancel de 35%o.
Si se supone que solo tienen un insumo que repre-
senta un 60 /o del valor del producto y que estara
afecto a una tarifade 25 ©/o, en los términos de la
formula anterior se observa que: t =35, ;=25,y
a; =60 /o, entonces TE=50 ©/o. El gfecto com-
binado de las tarifas al producto y al insumo es en-
tonces una tarifa efectiva de 50 ®/o. Es decir, el
valor agregado puede ser 50 ©/o superior a aquél

siguiente:
que existiria sin tarifas aduaneras. Esto permite al
productor ser mas ineficiente y/o captar mayores
t—-3 a t; utilidades.
I =
Ty 3 Es fdcil deducir de la formula que, si la tarifa sobre
el producto es mayor, igual o menor que aquélla
sobre el insumo (o aquélla que en promedio tienen
enque: TE: Tarifa efectiva. los insumos), la tarifa efectiva serd, respectivamen-
t : Tarifa nominal al producto. te, mayor, igual o menor que la tarifa nominal so-
ti : Tarifa nominal al insumo i. bre el producto. Sila tarifa nominal al produeto es
a;: Importancia relativa del insumo i cero (caso de las exportaciones) y existen tarifas a
en el valor del producto. los insumos, la tarifa efectiva es negativa.
—
——
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El
precio
del
cobre

Este Informe plantea algunas hipotesis alternativas
acerca de la tendencia del precio del cobre entre
1977 y 1980. Para ello se describe la situacién ac-
tual del mercado, se estima el exceso de stocks, se
enuncian algunas tendencias de la demanda y oferta
y, finalmente, se proveen distintas proyecciones del
precio. Desde ya es preciso aclarar que cualquiera es-
timacion es, en este caso, alfamente tentativa dada
la extrema sensibilidad del precio de corto plazo an-
te cambios en el nivel de los stocks o de la demanda
y la imposibilidad de prever con exactitud el ritmo
futuro de crecimiento de la actividad industrial en
los paises desarrollados.

Las condiciones actuales.

Los stocks, superiores a los dos millones de tonela-
das, y la existencia de abundante capacidad ociosa a
nivel de mina y de refinerfa han deprimido el precio
del cobre. Este habria caido aun mas, si no hubieran
entrado en juego presiones alcistas fundadas en la
creencia de que el precio “normal” es muy superior,
en la alta probabilidad de reducciones en la produc-
cion debido a conflictos laborales (una huelga gene-
ral en los Estados Unidos habria significado una me-
nor produccién de 125 mil toneladas por mes) y a
desarrollos bélicos en Zaire; y finalmente, en la ex-
pectativa de que la reactivacién mundial seria més
vigorosa de lo que ha resultado ser.

La conjugacion de estos factores determind que las
presiones alcistas contrarrestaran el efecto depresivo
de las existencias. Durante el primer semestre del
presente afio, el precio del cobre mantuvo una cier-
ta estabilidad en torno a los 64 centavos de ddlar
por libra.

Es ya un hecho que la recuperacidén econdmica de
los pafses industrializados es bastante débil. A su
vez los conflictos bélicos y laborales se disiparon sin
crear dificultades de abastecimiento. La caida del
precio se debe entonces —haciendo abstraccion de
que el verano en el hemisferio norte siempre provo-
ca una declinacion transitoria— a que la demanda de
corto plazo ya no es suficiente para compensar el
peso de los stocks no deseados y el mercado debe

empezar a absorberlos a un menor precio.
Stocks.

Se estima que los stocks de cobre en los afios 1970 a
1972— equivalentes a un 20 por ciento del consumo
anual del mundo libre— eran normales. Sin embargo,
las condiciones actuales indican que el nivel normal
de stocks es ahora algo mas elevado. Esto es conse-
cuencia de la mayor incertidumbre global y la ma-
yor inestabilidad econémica, que han aumentado los
beneficios de la acumulacién de inventarios. La in-
certidumbre se debe a expectativas de agotamiento
de los recursos renovables; a la probabilidad de una
cartelizacion de la oferta de cobre, y al temor a con-
flictos bélicos en las zonas productoras de cobre, La
inestabilidad econdmica proviene de la flotacion de
los tipos de cambio, que introduce la posibilidad de
que ciertos metales —entre ellos el cobre— jueguen
un papel mds importante como sustituto de instru-
mentos financieros.

El consumo mundial de las economias occidentales
en 1977 se estima en 6.7 millones (MM.) de tonela-
das métricas (TM). Considerando lo anterior, parece
razonable suponer que el stock deseado para este
afio sea de 1.5 MM. Se estima que en la actualidad
las existencias totales ascienden a poco mis de 2.0
MM., de manera que esto significaria un exceso a-
proximado de 500 mil toneladas. Es imposible anti-
cipar con precision el momento en que se liquidardn
estos excedentes. Una hipotesis es que el mercado
espera que sean comercializados linealmente a lo lar-
gode 1977 y 1978,

Demanda.

El principal factor que actlia sobre la demanda de
cobre es el crecimiento industrial en los paises desa-
rrollados. Suponiendo que no existan cambios drds-
ticos en la tecnologia y en los precios de los sustitu-
tos, ni eventos que generen presiones especulativas,
es posible afirmar que la evolucion de las economias
desarrolladas determinard en gran medida el curs0
de la demanda de cobre.
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A partir del consumo del mundo libre en 1976, esti-
mado en 6.50 MM. de toneladas, se adoptaron dos
hipotesis alternativas respecto al crecimiento de la
demanda en lo que resta de esta década. Ellas se di-
ferencian en que suponen distintos ritmos de creci-
miento industrial de los paises desarrollados: 4 por
ciento en 1977, 7 por ciento en 1978 y 6 por ciento
en 1979 y 1980, la primera; y 3.2 por ciento en
1977, 5.6 por ciento en 1978 y 4.8 por ciento en
1979 y 1980, la segunda. Se observa entonces que la
primera hipOtesis supone una vigorosa recuperacién
de la economia mundial, lo cual a su vez exige deci-
didas politicas reactivadoras por parte de los gobier-
nos de las potencias econdmicas. Por su parte, la se-
gunda hipdtesis se basa en un resurgimiento econé-
mico mundial mas moderado.

En la actualidad, s6lo Estados Unidos presenta una
reactivacion industrial de importancia. El caso mads
dramatico es el de Alemania que, al seguir un estric-
to programa estabilizador, muestra un crecimiento
casi nulo que afecta al resto de la comunidad euro-
pea por la importancia de su comercio exterior, Las
proyecciones para el crecimiento conjunto de la co-
munidad son de 3 por ciento. Japén ha reducido
también notablemente su ritmo de crecimiento

(Ver Cuadro NO 1). De ahi que resulte razonable
proyectar un aumento entre 3.2 y 4 por ciento
en el producto industrial de los principales consu-
midores de cobre durante este afio.

Para 1978, se estima que las economias europeas y
la japonesa — de hecho Alemania ya anunci6 un pro-
grama expansivo— no resistirdn la prolongacién del
estado actual y, en presencia de abundante capaci-
dad ociosa y alto desempleo, se inclinardn por po-
ll’tic_as econdmicas mas reactivadoras. Si asi fuera, es
Posible esperar un incremento industrial entre 5.6 y
7 por ciento en 1978 y una convergencia paulatina,
desde ese afio en adelante, hacia lo que puede con-
Siderarse un crecimiento “normal”.

Oferta.

Para la oferta también se adoptaron dos hipétesis.
La primera se basa en las proyecciones de la revista

—

Mining Journal (Abril de 1977) que prevé una pro-
duccién de 7.0 MM. de T.M. en 1977. La proyec-
cién se funda en una capacidad instalada para pro-
ducir 7.25 MM. de T.M., una tasa de utilizacién de
ésta de 84 por ciento y una oferta de cobre secun-
dario de 1.0 MM. de T.M. A partir de este afio, se
supone que la produccién crece al 1.5 por ciento
anual.

La segunda hipotesis de oferta difiere de la primera
en que se construye a partir de la produccioén de
1976, estimada en 6.55 MM., y de ahi en adelante
supone un crecimiento de 1.5 por ciento al afio. De
acuerdo a la proyeccién del Mining Journal, en cam-
bio, el aumento de la produccién en 1977 es anor-
malmente alto (6.9 por ciento), debido a la incor-
poracién de 0.13 MM. de T.M. (netas) a la capaci-
dad de mina.

Es necesario sefialar que existen otros estudios — ba-
sados en los proyectos de inversién en marcha— que
prevén un crecimiento de la capacidad minera dispo-
nible del orden de 3 por ciento al afio de aqui a
1980.

Este Informe proyecta —coincidiendo con
estimaciones de productores americanos — una
expansion de la capacidad significativamente menor.
La razén de ello radica en que, por una parte, es
probable que la mantenciéon de precios mas bien
bajos provoque un aplazamiento en los planes de
expansion y apertura de nuevas minas y, por otra,
que el mismo fendmeno cause el abandono de
algunos yacimientos que resulten antieconémicos.

Precio.

Considerando tanto las tendencias de la oferta y
la demanda mundiales de cobre como la absorcién
de los stocks no deseados, y utilizando los valores de
las elasticidades pertinentes, se puede proyectar
la posible evolucién del precio del cobre en los
préximos afios. Se pretende determinar — si los
pardmetros supuestos no Sufren grandes alteracio-
nes — la trayectoria en torno a la cual se moverd
este precio, y no predecir e/ precio que regird en ca-
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da momento del tiempo, tarea imposible.

Las dos hipotesis de demanda y las dos de oferta
dan origen a cuatro proyecciones para el precio del
cobre que se presentan en el Cuadro N© 2. Si se
asigna igual probabilidad de ocurrir 2 cada una de
ellas, el promedio simple de los precios corresponde
a la trayectoria mas probable.

De alli’ se puede observar que no parece razonable
esperar promedios anuales de precios sustancialmen-
te superiores a 70 centavos (en dolares de 1976) has-
ta después de 1980. En este sentido se difiere aqui
del Banco Mundial (1976), que espera 83 centavos
en 1980, y de Commodities Research Unit (1976),
que proyecta precios de 85 centavos (!) en 1977,
79 centavos en 1978, 81 centavos en 1979 y 82 cen-
tavos en 1980. Al parecer, estas proyecciones pre-
dijeron una recuperacion mundial sustancialmen-
te mas rdpida, de manera que quizd no seran ina-
decuadas para algunos afios después de 1980.

Este andlisis concluye que la tendencia futura del
precio del cobre es de un crecimiento sostenido,
aunque lento. Asi, s6lo en la proxima década se
recuperara un precio de equilibrio de largo plazo,
el cual parece ser cercano a los 80 centavos (en do-
lares de 1976),

Es interesante notar que en los altimos 30 anos ha
habido precios — en dbélares constantes — aun infe-
riores a los actuales. Como se observa en el grafico,
en los perfodos 194854 y 195763 éstos fueron,
en promedio, menores que 60 centavos. Ni en el ni-
vel de los precios ni en su duracion es la actual fa-
se depresiva del mercado del cobre una anomalia en
el ciclo cuprifero.

Politica de precios.

El andlisis anterior sugiere la necesidad de que Chile
adopte una politica de precios mas activa y no se so-
meta con fatalismo a los abruptos vaivenes del pre-
cio de la Bolsa de Metales de Londres. La extrema
rigidez del mercado-en el corto plazo —sila cantidad
ofrecida disminuye en 10 por ciento, el precio sube,

en primera instancia, en mas de 70 por ciento de a-
cuerdo a la elasticidad de demanda que aparece en
el Cuadro N© 3 — hace que cualquier desajuste mar-
ginal entre la oferta y la demanda se traduzca en
drdsticas variaciones del precio. Asi por ejemplo, du-
rante los 1iltimos 3 afios éste ha oscilado entre 50 y
150 centavos la libra.

Dado que numerosos estudios coinciden en proyec-
tar una tendencia alcista para el precio del cobre que
se acelera a partir de 1980, resulta acertado estudiar
las politicas que podrian seguir los productores para
adelantar la consecucion de precios semejantes. De
ninguna manera esto constituye una cartelizacion
del mercado al estilo OPEP, ya que se trataria sélo
de reforzar el proceso que llevard el precio actual a
un nivel de equilibrio de largo plazo.

Los miembros de CIPEC — la asociacion de exporta-
dores de cobre— controlan mas del 45 por ciento de
la produccién occidental (Ver Cuadro N© 4). Es sa-
bido que pese a ello no poseen un poder suficiente
como para administrar ventajosamente ¢l precio. Sin
embargo, una accion como la que comentamos posi-
blemente contaria con el apoyo —incluso sin un a-
cuerdo explicito— de los productores estadouniden-
ses que, por si solos, cubren un 26 por ciento de la
produccion del mundo occidental y cuyos yacimien-
tos no parecen rentables a precios inferiores a 70
centavos. Podria fijarse, por ejemplo, un precio de
productores CIPEC a un nivel razonable —con la
consiguiente reduccion marginal en la oferta— o a-
doptar otros acuerdos conducentes al mismo fin.

Las condiciones actuales — a diferencia de las preva-
lecientes durante el anterior intento de CIPEC de
restringir su producciéon— favorecen una accion se-
mejante. La economia mundial ahora emerge de una
recesion y entra a una fase expansiva que le imprimi-
rd una tendencia alcista al precio del cobre. Por eso
quiza las experiencias del pasado no sean validas en
esta oportunidad.

Por cierto, se requieren estudios mas acabados tan-
to de la tendencia del precio como de las distintas
alternativas —en sus aspectos economicos, politicos
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y administrativos— para influir en el mercado del
cobre. Pero lo que parece evidente es que son tales
os beneficios que Chile obtendria si se acelera la re-
peracion del precio del cobre, que el problema

exige una alta prioridad. Es preciso, con una com-
pleta informacién sobre el mercado mundial y sus
imperfecciones, analizar todas las opciones que
enfrenta el pais. B

CUADRO N9 1
LOS SIETE GRANDES CONSUMIDORES DE COBRE
PAIS PNB Crecimiento Inflacion Saldo Tasa de Desempleo
(Participacion en el 1976 Industrial (iltimos 3 meses,| Balanza Comerc.
consumo de cobre del| (US$ mill.) 1977 tasa anual) {US$ mill.)
mundo libre) (ultimos 12 meses, (acumulado 12
tasa anual) meses)
EE.UU. (309/0) | 1.691.600 6.5 8.5 —17.700 71
Japon (159/0) | 519.400 5.0 9.5 +12.500 1.8
Alemania (1190) | 451.200 1.0 ) +15.100 4.6
Reino Unido (89/0) 224 400 35 19.0 — 6.500 5.9
Francia (69/0) | 348.300 15 13.0 — 5.200 n.d.
Ttalia (59/0) 164.300 305 L5y — 6.000 6.8
Canada (49/0) 190.000 2.0 8.5 + 1.100 7.9

19717.

NOTA: La informacion es la més reciente disponible y corresponde mayoritariamente a los meses de mayo y junio de

FUENTE: “The Economist”, Chase Manhattan Bank, “International Finance”.

CUADRO NO 2

PROYECCIONES DEL PRECIO DEL COBRE
(centavos de dolar de 1976 por libra).

Proyecciones
Ano I I 111 v Promedio
1977 58 58 61 62 60
1978 61 62 65 66 64
1979 66 68 70 78 69
1980 68 71 73 76 i

Las proyecciones 1 y II se basan en un crecimiento in-
dustrial moderado, en tanto que las proyecciones II y
IV se fundan en la hipotesis de crecimiento industrial
mas alto. En cuanto a la oferta, las cuatro proyecciones
suponen un crecimiento de 1,5%/0 anual. Sin embargo,
mientras II y IV lo suponen constante desde 1976,
I y III postulan una expansion mas fuerte en 1977.
Todas las proyecciones consideran una liquidacion de
stocks de 250 mil T.M. tanto en 1977 como en 1978.
En la elaboracion de las hipotesis se han utilizado las
elasticidades estimadas por F.M. Fisher, P.H. Cootner y
M.N. Bailey, “An Econometric Model of the World
Copper Industry”, The Bell Journal of Economics and

Management Science, Vol. 3, N© 2 (1972). Ademas,
se han obtenido antecedentes estadisticos de los estu-
dios “Outlook of the World Copper Industry 1975/
1985” (Mayo 1976) de Commodities Research Unit,
“Metal- Analysis Outlook™(1976) de Charter Consoli-
dated, “Copper Trends 1970/78" de Amalgamated
Metal Trading, “Appraisal of Copper Sector Project
Chile” de Banco Mundial (Enero 1976), R. Baeza,
P. Cussen y C. Vignolo “El Mercado Mundial del Cobre:
Analisis y Modelamiento™, CEPLA, 1975, y documen-
tos del grupo de expertos en Cobre de UNCTAD
(presentados en su conferencia de Febrero de 1977)
y diversas revistas especializadas. |

%__
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CUADROQO N© 3
LAS ELASTICIDADES DEL COBRE
Corto Plazo Largo Plazo F
Elasticidad - precio de la
demanda mundial 14 .50
Elasticidad-precio de la
oferta mundial .26 1.25

[_ Fuente: Fisher, Cootner y Bailey, op.cit.

CUADRO N© 4,
CONCENTRACION DE LA OFERTA DE COBRE
(participacion promedio 1970-75 en total del mundo libre).
Produccion de Exportaciones de
Cobre Primario Cobre Primario (3)
Ofo 0,;0
CIPEC (1) 45.1 63.0
— Chile f 1)) 16.8
— Zambia [ 122 4.1
— Zaire : ' 8.0 113
— Pera 3.6 17.0
— Indonesia (2) 0.9 3.0
— Australia 3.6 3.0
— Papiia (Nva. Guinea) (2) 3.0 7.l
— Mauritania (2) 0.3 0.5
RESTO DEL MUNDO 54.9 37.0
— EE.UU. 2557 - 1.8
— Canada 12.8 17.0 |
— Otros 16.4 18.2 |
TOTAL MUNDO LIBRE 100.0 100.0 |
] CIPEC Y EE.UU. 70.8 64.8ﬁ

Fuente: Banco Sudameris. Etudes Economiques NO 9, Parfs, Dic. 1976.

(1) Se incluyen tanto los socios de pleno derecho — Chi- (3) Chile, Zambia, Canada y EE.UU. refinan una parte

le, Pert, Zaire, Zambia e Indonesia— como los aso- importante de sus exportaciones cupriferas, la cual i
ciados — Australia, Paptia, Nueva Guinea y Maurita- no se considera Cobre Primario.

(2) Se considera solo el promedio 1973-75.

nia—. ‘
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PRECIO REAL DEL COBRE
(Promedios anuales en la B.M.L. en US¢ de 1976 por libra).
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Las

cien
mayores
empresas
de Chile
en 1976

En Enero pasado, este Informe publicd por primera
vez en el pais un ranking de las cien mayores empre-
sas de Chile. En esa oportunidad, la lista fue confec-
cionada con la tdltima informacién disponible. Es-
ta correspondia mayoritariamente a 1975 y en algu-
nos casos a 1974. El presente Informe da a conocer
el ranking de 1976, elaborado con cifras mas recien-
tes y con igual metodologia que el anterior.

Las comparaciones entre ambos rankings se ven os-
curecidas por la inclusién de quince empresas, cuya
informacién no fue posible obtener la vez anterior.

Esto implica buena parte de las alteraciones en la
ubicacion de las distintas empresas.

El Informe de Enero llamaba la atencién sobre la
desmesurada participacion estatal en las cien mayo-
res empresas. Del ranking se desprendia que éste
controlaba el 75 por ciento de sus activos y el 77
por ciento de su patrimonio. De las nuevas empresas
incorporadas, diez son estatales, lo cual refuerza
dicha conclusion. A la luz de los nuevos
antecedentes, la participacion estatal es de 79 por
ciento en los activos y 81 por ciento en el
patrimonio. M

Posicion en
el Ranking
1976 1975 Empresa
1 1 CODELCO
2 2 ENDESA
3 3 CHILECTRA
4 4 CAP
5 5 ENAP
6 - EMPORCHI
7 6 CIA. TELEFONOS DE CHILE
8 7 FERROCARRILES DEL ESTADO
9 8 IANSA
10 - ENAMI
11 9 PAPELES Y CARTONES
12 11 SOC.CONST. EST. HOSPITALARIOS
13 O COREC
14 12 SOQUIMICH
15 13 CELULOSA CONSTITUCION
16 ECA
17 16 ENTEL-CHILE
18 14 MINERA DISPUTADA
19 18 SUDAMERICANA DE VAPORES
20 19 ENACAR
21 21 LAN-CHILE
22 15 CELULOSA ARAUCO
23 17 CORFO-INSA
24 20 MANTOS BLANCOS
25 23 SOC. CONST. EST. EDUCACIONALES
26 22 CIA. TECNO-INDUSTRIAL (CTI)
27 24 CIA. CHILENA DE TABACOS
28 26 ELECTRICIDAD INDUSTRIAL
29 43 FORESTAL ARAUCO LTDA.
30 35 CRAV

LAS CIEN MAYORES EMPRESAS DE CHILE EN 1976

(Cifras en millones de dolares a Diciembre de 1976).

Utilidad o
Fecha Activos Pérdida
Balance Totales Ventas Patrimonio del Ejercicio

D.76 2.041,9 1.177,9 1.416,5 178,6
D. 76 864.,4 98,4 6123 56,0
D. 76 761,8 112,0 666,3 16,1
D. 76 722,0 202,8 350,6 (5.7
J. 76 643,9 522.8 458,1 (24,5)
D. 76 5548 36,5 5442 (1,8)
D. 76 4547 57,5 406,1 (2,3)
D. 76 346,2 54,7 319,6 (15,0)
D. 76 272,5 113,0 176,7 (21,4)
D. 76 259,8 148,0 209,1 9,5
1. 76 160,7 146,4 96,6 6,2
D. 76 150,8 0,3 143,1 0,0
D. 76 1425 284,2 122,1 (0,2)
D. 76 132,4 61,3 40,8 (16,5)
J. 76 125,3 - 40,0 -
D. 76 124 4 176,2 1,1 (23,2)
D. 76 98,7 26,9 60,4 10,1
D. 76 90,5 57,1 519 (1,5)
J. 76 90,4 114,3 g2 6,9
D. 76 88,9 42,7 235 (21,3)
D. 76 85,1 81,3 19,7 (14,00
D. 76 849 54,5 39,6 6,6
TS 82,9 55,6 37,8 (10,1)
D. 76 Teks 41,5 58,7 8,0
D. 76 68,6 1,5 64,4 0,1
D. 76 68,3 2Ll 26.6 (7,5)
D.76 58,8 39,1 48,9 (2,3)
D. 76 58,7 23,1 55,6 0,6
D. 76 56,8 12,3 43,5 1,0
D. 76 56,6 24,6 27,9 (0,4)
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84 - EMP. DE VIV. ECON. PREFABR.
EL BELLOTO LTDA.

85 71 FIAT-CHILE

86 89 FIAP-TOME

87 80 CATECU S.A.

88 92 FANALOZA

89 78 MADERAS Y SINTETICOS MASISA
90 93 IRT-COLORADO ¢
91 — DINAC

92 81 SOC.EL TATTERSALL

93 67 AUTOMOTORES FRANCO-CHILENA
94 91 MADERAS CHOLGUAN

95 — PESQUERA GUANAYE

96 — FORESTAL, CONSTR. Y COMERCIAL

DEL PACIFICO SUR

97 98 CRISTAL-CHILE

98 65 NAVIERA INTEROCEANGAS

99 - CIA. IND. MET. CIMET
100 - McKAY

NOTAS

Las empresas con letra en negrita son aquellas en que el
Estado es duefio del 500/o o mas del patrimonio.

Varias empresas no se incluyeron en el ranking de
1976, puesto que no existia nueva informacion dispo-
nible. Ellas son: SEAM, INDAC, ENAFRI, PESQUE-
RA CHILE y otras cuyas cifras tienen el caracter de
“confidenciales™.

La fuente de informacién es el Gltimo balance disponi-
ble para cada empresa. Cuando fue necesario, las cifras
se corrigieron por el IPC para llevarlas al 31 de Diciem-
bre de 1976 vy se transformaron en dodlares a la tasa de
cambio vigente de $ 17,42. A los balances presentados
en dolares no se les hizo correccion alguna. Las empre-
sas en esta situacion son las No 1, 4,10, 14y 22 en el
ranking.

Definicion de los términos empleados:

Activos: Activos totales de la empresa a la fecha del
balance.

Patrimonio: Capital mds reservas'y resultado del ejer-
cicio.

Utilidad o Pérdida: La cifrd presentada en el balance
(después de impuestos).

Ventas: Ventas operacionales del ejercicio_carregidas
por el IPC promedio del periodo pertinente, llevadas
a Diciembre de 1976 v expresadas en dolares de esa
fecha. Es importante sefialar q»e, debido a que el esta-
do de pérdidas y ganancias no tiene corfeccion mone-

E—

f.—

OSUPEY o

DOPE DopY=y

76 14,3 3,1 12,6 0,1
76 14,3 11,6 78 0,1
76 14.2 7,8 .7 (1,2)
76 14,1 27,5 5,2 (0,5)
76 14,1 10,5 5,7 (1,8
76 14,1 5,8 8,5 0,5
76 14,0 18,9 5,8 0,5
76 14,0 12,3 500 0,9)
76 13,9 9.1 36 0,1
76 13,7 15,3 4.8 2.1
76 13,6 4,7 12,4 04)
76 13,4 19,7 T 3,9
76 13,3 0,9 10,7 0,2)
76 12,8 114 9,1 06
76 12,8 9.3 7.5 3,1
76 124 2,9 8,1 0,5)
76 12,3 10,8 6.6 13)

taria, el ajuste sefialado no toma en cuenta el problema
de estacionalidad en las ventas. Por lo tanto, la cifra de
ventas debe interpretarse con sumo cuidado, ya que la
estacionalidad en presencia de altas tasas de inflacion
hace imperfecta la comparacion de esta cifra entre
empresas de distintos rubros. Asimismo, debe conside-
rarse que ciertos articulos (petroleo, por ejemplo)
tienen impuestos especiales, y que las elevadas cifras de
ventas de las distribuidoras no indican una contribu-
cidn similar al valor agregado nacional.

Al analizar el ranking, es necesario considerar que no
todos los balances son a una misma fecha, de modo
que reflejan situaciones algo distintas.

La numeracion de las siguientes precisiones correspon-

de a las empresas segun su lugar en el ranking:

1.— Las cifras reflejan los estados financieros consoli-
dados de: Sociedad Minera El Teniente, Cia. de
Cobre Chuquicamata, Cia. de Cobre El Salvador,
Cia. Minera Andina y Cia. Minera Exotica.

15.— A la fecha no habia iniciado sus operaciones.

19.— Utilidades antes de impuestos.

22,29 ¥y 91.— Empresas que fueron privatizadas entre
fines de 1976 y comienzos de 1977.

27.— Ventas después de impuestos,

31.— Ventas después de impuesto especifico.

44.— S6lo incluye ventas de madera y ptras ventas.

59.— La sociedad esta en liquidacion.

61.— Pertenecia al sector privado en 1976.

VARIACION DE LOS RESULTADOS ENTRE
1975y 1976

22 empresas aumentaron sus utilidades
8 empresas disminuyeron sus utilidades

6 empresas aumentaron sus péxdidas’ j
1 empresa mantuvo constante sus pérdidas
15 empresas disminuyeron sus pérdidas

6 empresas pasaron de utilidades a pérdidas
17 empresas pasaron de pérdidas a utilidades

Para las veinticinco empresas restantes
no se pueden hacer comparaciones por
falta de informacion.
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LAS DIEZ EMPRESAS CON MAYORES UTILIDADES EN 1976*

UTILIDADLS
POSICION EN (MILLONLS USS$)

EL RANKING NOMBRE DE LA EMPRESA 1976 1975
1 . CODELCO 178,6 31,4
2 ENDESA 56,0 (31,8)
3 CHILECTRA 16,1 (17.7)

1q ENTEL-CHILE 10,1 0,5

10 ENAMI 9.5 5.6

54 EPERVA 9.3 SEl

24 Mantos Blancos 8,0 12

19 °  Sudamericana de Vapores 6,9 1247

73 Pesquera Coloso (4] 0,7

22 Celulosa Arauco 6,6 1,0

LAS DIEZ EMPRESAS CON MAYORES PERDIDAS EN 1976*

PERDIDAS
POSICION EN (MILLONES USS)

EL RANKING NOMBRE DE LA EMPRESA 1976 1975
— 41 E.T.C. del Estado (38.,6) n.d.
) 5 ENAP S
16 ECA (23:2) n.d.

9 IANSA (21.4) 14

20 ENACAR (2 3) Pl e

14 SOQUIMICH (16,5) (3,4)

8 Ferrocarriles del Estado (E310)F S(23:8)

21 LAN CHILE (14,0) 29
44 CONAF (7.7) n.d.

26 C.T.L (7,5) (9,4)

.: informacion no disponible

anking se elabora con la informacion contenida en los
ces oficiales que entregan las emipresas. Es conveniente

ar que las cuentas de resultado de dichos balances no
empre reflejan con exactitud la situacion financiera de las
presas. Esta advertencia fue claramente expresada en el
rme NO 10, cuando se explico la metodologia del

ranking.

La precision es especialmente vallda en el caso de d]gl.llhl\
empresas estatales debido al mecanismo de COI‘lI.de]]IﬁCIO]‘I
del aporte fiscal y, en otros casos, a la prestacion de servi-
cios no lucrativos. El ejemplo mas claro es el de CONAF,
cuya contribucion al desarrollo forestal no se refleja en sus
resultados contables.
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Financiamiento
externo

La apertura de la economia al exterior es una de las
reformas mas trascendentales que estd llevando
a cabo la actual politica econdmica. Sin embargo, es
claro que durante estos afios ha existido una notoria
asimetria entre apertura comercial y apertura finan-
ciera. La liberalizacién del comercio exterior ha
avanzado aceleradamente y la politica arancelaria y
de promocién de exportaciones son ya una parte
definida del nuevo modelo econémico.

Pareciera no existir, en cambio, una estrategia de
captacion de ahorros externos concertada, sistemé-
tica, coherente y de conocimiento publico. Se han
adoptado politicas que persiguen maximizar la con-
tribucion al desarrolio de la inversion extema direc-
ta, si bien falta eliminar resabios socialistas en el
marco juridico que rige los sectores hacia los cuales
esta inversion podria fluir, como son la mineria,
los recursos energéticos, la pesca y la agricultura.
Pero el panorama es aun confuso respecto de una
politica de endeudamiento externo.

Financiamiento compensador.

La importancia que alin mantiene el cobre en nues-
tras exportaciones, la concentracion de su produc-
cién en empresas estatales y las amplias fluctuacio-
nes que experimenta su precio, hacen necesario
programar la economia para que ella funcione de
acuerdo a un precio normal o de equilibrio de largo
plazo del cobre. De otro modo, la inestabilidad en
los ingresos fiscales y en el valor de las exportacio-
nes origina fluctuaciones excesivas en el nivel de
actividad interna —especialmente en la magnitud de
la inversion pilblica— y en el tipo de cambio.

Es imposible pretender mantener un tipo de cambio
de equilibrio de largo plazo y simultdneamente
renegar del endeudamiento externo de cardcter
compensador. Precisamente cuando el precio del
cobre estd bajo aquél estimado normal, el Fisco
debe endeudarse por la diferencia y pagar estos
créditos so6lo cuando el precio esté encima de
aquel nivel.

Nuestras estimaciones indican que el precio de equi-

librio de largo plazo del cobre es de alrededor de
80 centavos, recuperindose, empero, a esos niveles
a partir de dos o tres afios mas. Como el precio pro-
medio este afio serd cercano a 59 centavos, ello sjg-
nifica que, por este concepto, el pais estd recibiendo
400 millones (MM) de doélares menos de lo que reci-
biria si el precio fuera normal, y el Fisco estd per-

diendo ingresos por US$ 300 MM.

Incluso considerando que un precio mayor incre-
mentaria la demanda agregada y, por lo tanto, el
gasto en importaciones —y posiblemente también el
gasto publico— no puede menos que reconocerse
que parte importante del déficit en la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos de este afio (estimado
en US$ 520 MM) y prdcticamente todo el déficit
fiscal en moneda extranjera (alrededor de USS 300,
MM), son originados por una baja fransitoriz en el
precio del cobre.

Por lo tanto, debe acudirse al financiamiento
externo compensatorio para cubrir la brecha origi-
nada por el “anormal’’ precio del cobre. Esto actual-
mente implica financiar directamente con deuda
externa el déficit fiscal en moneda extranjera y no
extraer estos recursos del sector privado. De este
modo se contribuye decididamente a la estabiliza-
cion global de 1a economia.

Financiamiento para el desarrollo.

En diversas oportunidades, este Informe ha sefialado
que el ahorro interno es insuficiente para financiar
los proyectos rentables que tiene el pais, y que, por
consiguiente, éste debe complementarse con el con-
curso del ahorro externo.

El ahorro externo es el influjo neto de capital ford-
neo bajo la forma de créditos —el endeudamiento—
y de inversion directa, la inversion extranjera
En la contabilidad nacional, el aporte del ahorr0
externo al financiamiento de la inversién en capital
fijo equivale al déficit en la cuenta corriente de I
balanza de pagos, vale decir, a un saldo negative
entre exportaciones e importaciones de bienes y ser




s (incluso financieros).

autoridades han reconocido la importancia de la
ersion extranjera y han definido el marco institu-
nal —estatuto de la inversion extranjera— para su
eso al pais en condiciones beneficiosas para
bas partes. Sin embargo. los flujos internacionales
capital tienen una dindmica propia que se carac-
a por una secuencia en la que primero se produ-
movimiento de capital financiero y luego el de
nversion directa. En el caso chileno, esta secuen-
s agudizada por los problemas de imagen del
y por el bajo precio del cobre, drea en donde,
sumiblemente, se realizardn las mayores inversio-
fordneas.

posible, entonces, que en un comienzo el ahorro
emo tienda a fluir mayoritariamente bajo la for-
de créditos de corto y mediano plazo. Sélo
do la banca extranjera haya repetido buenas
eriencias con el pais, se alargara el plazo de los
stamos y se iniciard la afluencia de inversion
anjera.

inquietud respecto de la capacidad del pais para
r esos recursos no parece justificada. El nuevo
delo econdmico, junto con librar de sus ataduras
0s sectores productivos capaces de atraer crédito
anjero, constituye una garantia para la banca
mternacional por su coherencia y eficiencia. De ahi
que la comunidad financiera mundial no considere
el alto servicio actual de la deuda como un impedi-
nento para facilitar créditos. Si se considera que
13y riesgos de otra indole, los bancos extranjeros
gan el costo del crédito de acuerdo a la capaci-
de repago que se visualiza tendré el deudor en
futuro.

| sector privado cuenta hoy con una excelente
gida en los medios financieros internacionales,
Ue no se materializa en créditos suficientes nica-
ente por las inexplicables trabas que nuestra
slacion atn contempla (techo a la tasa de interés,
8Zo minimo de dos afios, limitaciones excesivas
A intermediacion bancaria, etc.). Bajo un régimen
movimiento mas libre de capitales la banca
Xtranjera apoyaria, incluso sin exigir aval estatal,

los proyectos que considerara rentables, ya fueran
propuestos por bancos o empresas solventes.

El control intervencionista sobre la deuda extema
privada se justificaria si el Estado fuera un mejor ju-
ez que el mercado en lo que se refiere a la calidad de
las inversiones, En Chile ha demostrado no serlo.
Para evaluar la rentabilidad y el riesgo de los proyec-
tos del sector privado, la banca internacional, no
hay duda, estd bien preparada. Y, desde la perspec-
tiva nacional, los créditos asi obtenidos constituyen
un endeudamiento sano, es decir, orientado hacia
actividades con capacidad de repago.

El exceso de liquidez que presenta el mundo —a
consecuencia de los ahorros de la OPEP— ha depri-
mido considerablemente los intereses en el mercado
de capitales mundial (la tasa LIBO es de cero por
ciento real al afo). Para los empresarios chilenos
numerosos proyectos resultan rentables a estas tasas
de costo de capital. ;Por qué no aprovechar esta
coyuntura mundial y, ademds, obtener dividendos
de la ostensible mejoria en la imagen econdmica del
pais?

(“Ayuda’” externa?

El endeudamiento indiscriminado del sector publi-
co en el pasado ha creado en Chile un rechazo
a esta palanca del desarrollo. Ocurria que el crédito
era malgastado en proyectos de escasa rentabilidad
y, por lo tanto, incapaces de asegurar la devolucion
de intereses y amortizaciones. Por eso, el servicio de
la deuda —sucesivamente renegociada— crecié como
proporcion de las entradas de divisas por exporta-
ciones hasta llegar a la elevada cifra de este afio.

El financiamiento externo del sector publico era en-
tonces mayoritariamente obtenido de fuentes oficia-
les (gobiernos de paises ““‘amigos” ). Pero los créditos
oficiales —al menos a paises que no son parte del
niicleo de extrema pobreza internacional — son cla-
ramente un instrumento de la politica exterior de
los paises desarrollados. Incomprensiblemente, atin
hay quienes los denominan “ayuda’™ externa.

Estos créditos generalmente intentan modificar poli-
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ticas soberanas de un pais, fortalecen al sector esta-
tal de una economia en desmedro del sector priva-
do, promueven actitudes y valores incompatibles con
la dignidad nacional, e incluso envuelven un costo
econémico sustancial, aunque disfrazado. En verdad,
la tasa de interés efectiva, a diferencia de la pactada
formalmente, es mas elevada que lo estipulado,
al estar estos crédites casi siempre “atados” a la
compra de los insumos del proyecto en el pais que
otorga el crédito (a precios mas altos que los compe-
titivos, por cierto) o a financiar proyectos de escasa
rentabilidad social.

;Insolvencia economica?

Es posible que se tema que un rdpido incremento
del coeficiente de endeudamiento de Chile proyecte
una imagen poco solvente ante la comunidad finan-
ciera internacional. En esas condiciones, cualquiera
adversidad econémica —una baja del precio del co-
bre, por ejemplo — serfa dificil de superar. Pero, co-
mo se sefiald, el nivel actual de dicho coeficiente es,
en buena parte, un reflejo de malas inversiones del
pasado. Bien saben los organismos de crédito que,
al evaluar la aptitud financiera de un cliente, lo mas
importante son sus perspectivas a futuro. Si los
recursos son asignados a proyectos rentables, el tipo
de cambio es flexible y el sector extemo es capaz de
respuestas oportunas, los acreedores internacionales
pueden estar ciertos que el pais generard las divisas
requeridas para un puntual cumplimiento de sus
obligaciones.

Otro aspecto relacionado al coeficiente de endeuda-
miento se refiere a las comparaciones internaciona-
les. Cualquier analista financiero sabe que empresas
de diferente giro operan con una combinacién dis-
tinta de deuda y capital propio. Exigir un coeficien-
te de endeudamiento similar en los diferentes paises
—algo asf como la razén de pasivo exigible a volu-
men de ventas— es equivalente a imponer un grado
de endeudamiento uniforme a firmas de rubros dife-
rentes. Es claro que en la evaluacién de la posicion
de deuda de un pafs, la banca extranjera considera
multiples otras variables (estructura del comercio
exterior, riqueza potencial del pafs, etc.).

Ahora bien, el Estado puede considerar que la ma-
yor deuda externa introduce un elemento de “riesgo
social” no considerado en los célculos privados
sobre nivel 6ptimo de endeudamiento. En vez de
utilizar un control cuantitativo —fijar, de hecho,
centralizadamente el nivel de la deuda privada a tra-
vés de las restricciones seflaladas— que implica nece-
sariamente diséfiar un mecanismo de racionamiento,
con su potencial de ineficiencia y discriminacion, las
autoridades pueden recargar el costo privado de la
deuda con un castigo que represente el “margen de
seguridad” adicional que el pais considera conve-
niente. Multiples foérmulas técnicas puede adoptar
este mecanismo. Una de ellas puede ser exigir un
encaje marginal a los créditos externos al sector pri-
vado —lo que se traduciria en una creciente tasa de
interés efectiva— que incremente las reservas inter-
nacionales del sistema monetario pari passu con el
mayor endeudamiento externo.

(Dependencia?

Se ha sostenido que la deuda externa aumenta la
“dependencia” de Chile con respecto a otras nacio-
nes y que esto lesiona su soberanfa. El término
“dependencia externa” ha sido utilizado profusa-
mente en el lenguaje politico del pafs, de modo que

“resulta dificil precisar su contenido. La idea es en

todo caso que el incremento del endeudamiento de
un pais lo hace mas vulnerable a presiones de otras
naciones destinadas a cambiar el rumbo de su
evolucion.

La observacién es vilida para el caso de la “ayuda
externa”. En efecto, cuando el crédito es obtenido
a través de negociaciones con otros gobiernos, es
frecuente que las consideraciones econdmicas que-
den subordinadas a Jos objetivos politicos de los
paises acreedores.

Distinto es cuando la fuente de los recursos es la
banca privada, la cual en sus operaciones no recomno-
ce otra finalidad que la maximizacién de utilidades.
Siempre subsiste la posibilidad de que las autorida-
des politicas de los paises intervengan en los nego-
cios de los organismos financieros privados. Pero
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esta posibilidad es remota. En primer lugar, ello
importaria una seria limitacion a la libertad econo-
mica, la cual es piedra angular de la filosofia politica
del mundo occidental. Y, en segundo lugar, los fon-
dos que administran los bancos europeos y norte-
americanos provienen en buena parte de los ahorros
de la OPEP y si éstos, por restricciones politicas,
son mal invertidos, comenzardn a ser canalizados
por otra via.

La soberania nacional no es funcién —y mucho
menos una funcion simple — de los coeficientes de
endeudamiento. La seguridad econdmica extema
se acrecienta si el pais adopta medidas que lo
conduzcan a un desarrollo acelerado. ;Puede alguien
seriamente sostener que seria menos “‘independien-
te” un pais en el cual la inversion o el crédito exter-
no, como estd sucediendo en Chile, le permitiera
descubrir petroleo y auto-abastecerse en grado cre-
ciente de este vital producto? ;Y silo mismo suce-
diera con| cobre, uranio, productos agricolas y pes-
queros, todos ellos en algin grado exportaciones
estratégicas en un mundo temeroso de sus lineas de
abastecimiento de materias primas?

La independencia chilena no pasa por el aislamiento
comercial y financiero. Al contrario, en el mundo de
hoy el derecho de los pueblos a autodeterminar su
destino parece resguardado principalmente por la
mantencion de multiples y variadas relaciones eco-
nomicas con las demds naciones.

Consideraciones finales.

La apertura del sector privado al crédito externo y

el endeudamiento de cardcter compensador del
Fisco puede significar una entrada de ahorro exter-
10 al pafs. Para una economia que ha vivido tantos
anos de descapitalizacion, nada puede ser mds salu-
dable. La escasez de recursos financieros contribuye
a la desmesurada tasa de interés real. El influjo de
capital fordneo conjuntamente con una politica
monetaria activa tenderd a nivelar la tasa interna con
la externa, no sélo para quienes consigan financia-
miento afuera, sino también para quienes se endeu-
den en moneda nacional y esto impulsard la inver-

sién —especialmente el deprimido sector de la
construccion— y hard posible un crecimiento
sostenido.

En fin, la consistencia 16gica de la estrategia de desa-
rrollo requiere que la mayor apertura comercial sea
complementada con una mayor apertura financiera.
La inestabilidad que puede traer una conexion
mas estrecha con los mercados de bienes inter-
nacionales puede amortiguarse utilizando el finan-
ciamiento externo como mecanismo compensatorio.
Asimismo, la inversién en los rubros con ventajas
comparativas —especialmente aquéllos relacionados
con recursos naturales— requiere de un aporte sus-
tancial de ahorro externo.

Es preciso continuar avanzando en la construccion
de una economia moderna y dindmica. En un mun-
do en donde la interdependencia adquiere una
intensidad creciente, la apertura global al exterior
representa un desafio y una oportunidad. i
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Recientemente la Oficina de Planificacién Nacional
(ODEPLAN) ha dado a conocer el documento Estra-
tegia Nacional de Desarrollo Econdmico y Social
(ENDES). Se trata de una de las publicaciones de
mayor trascendencia acerca del programa econémi-
co, por cuanto contiene el conjunto de politicas que
marcardn el rumbo de la evolucion futura de la eco-
comia chilena. El documento formula las politicas
globales de largo plazo destinadas a cumplir cuatro
objetivos bdsicos: desarrollo econémico, progreso
social, desconcentraciéon espacial y seguridad
nacional. Luego pasa a detallar un extenso nimero
de politicas, deteniéndose en cada uno de los
sectores sociales, productivos y de servicios.

Este Informe no pretende describir el documento en
forma exhaustiva, sino destacar algunas de las poli-
ticas claves y analizar su grado de coherencia con
los objetivos nacionales. Las siete politicas escogi-
das se refieren al sistema previsional, al mercado
laboral, a la estructura de aranceles, al régimen
cambiario, a la infraestructura normativa del sector
agricola, al rol corrector del sistema tributario y ala
estrategia redistributiva.

Prevision moderna.

“ El sistema debera pasar gradualmente de una situa-
cién en que prevalecen las cotizaciones previsionales, a
otra en que la fuente de financiamiento la contituyan
las rentas generales de la nacion, obtenidas del sistema
tributario del pais...” ; ““ no se utilizarin como meca-
nismo de financiamiento las cotizaciones previsionales

(impuesto al trabajo) que incentivan el desempleo 2

“ El sistema garantizara la proteccion de la poblacion
frente a los estados de necesidad bdsicos que se cu-
bren, pero permitird al usuario la eleccion de las ins-
tituciones que le prestardn dichos servicios o le admi-
nistraran el pago de los beneficios ™.

“ La compensacion de ingresos por dependientes a
cargo se pagard a quienes tengan un ingreso del grupo
familiar que sea inferior al nivel fijado por la autori-
dad, para cumplir con su objetivo de redistribucion de
ingresos .

Son conocidas las enormes deficiencias del sistema
previsional chileno. El imperativo de reformarlo ha

estado presente durante mas de 20 afos en la agen-
da nacional y el actual Gobierno ha anunciado en
forma reiterada su voluntad de hacerlo. Pese a que
existe consenso entre los mas variados sectores acer-
ca de que el sistema reparte en forma injusta sus
costos y beneficios y que es econémica y adminis-
trativamente ineficiente, los proyectos de reforma
han sido, sin excepcion, incapaces de vencer la iner-
cia del status quo.

ENDES postula tres modificaciones. Primero, eli-
minar progresivamente el impuesto al trabajo como
fuente de financiamiento del sistema y sustituirlo
por la recaudacion tributaria general. Asi se termina
este auténtico castigo a la contrataciéon de mano de
obra, principal fuente del desempleo estructural chi-
leno. Si bien para las prestaciones redistributivas (a-
signacion familiar y otras) parece logico que el
financiamiento provenga del Fisco, no ocurre lo
mismo en el caso de las pensiones y servicios
médicos. En estos casos la prevision es,
conceptualmente, un servicio que el beneficiario
adquiere y que no se diferencia mayormente de
cualquier otro bien.

En segundo lugar, propone que el Estado garantice
un nivel minimo de prevision social y permita al in-
dividuo una libre eleccion de la institucién que la
administre. Es razonable que para cumplir con el
objetivo redistributivo, el Estado otorgue un nivel
minimo de prestaciones previsionales, asi como de
*otros bienes y servicios que constituyen la canasta
de consumo indispensable de la poblacién chilena.
ENDES pareciera abrir ademas la posibilidad de que
el sector privado, debidamente regulado, ofrezca
planes de prevision alternativos. Asi se obtendria no
sélo que el imponente fuera libre para determinar la
caja més apropiada, sino que fuera soberano en el
sentido de obtener del sistema —por sobre el mini-
mo estatal— el tipo y calidad de servicio requerido.

Por cierto, se debe incluir la posibilidad de que
aquellos individuos que manifiesten preferencias
especiales hacia ciertas formas de organizacion em-
presarial, puedan hacerlas efectivas decidiendo el
destino de su ahorro previsional.




La tercera reforma consiste en que la asignacion
familiar pase a ser solventada con los recursos ge-
nerales de la nacién, en vez de serlo con las cotiza-
ciones previsionales, y se oriente hacia las familias
que realmente la requieren, cualquiera sea su catego-
ria ocupacional. Esta proposicién es coherente con
el espiritu redistributivo de este subsidio, el cual
estd mal servido por un esquema como el actual. En
efecto, no es coherente con dicho objetivo que la
asignacion familiar sea derecho exclusivo de emplea-
dos y obreros (jpor qué no los trabajadores por
cuenta propia?). Tampoco lo es que sea recibido por
grupos familiares de ingresos medios y altos y, to-
davia menos, que sea financiado mayoritariamente
a costa de los trabajadores (y desocupados).

Mercado libre de trabajo.

“ Se sustituird gradualmente la ley de salarios mini-
mos por mecanismos tributarios que, a través de im-
puestos negativos a la renta, garanticen un ingreso
minimo compatible con el objetivo de asegurar el
acceso al trabajo a todas las personas ” ; se eliminaran
las * leyes que impiden el acceso a determinadas fuen-
tes de trabajo y que rigidizan la contratacién en cier-
tos sectores de la economia...”” ‘ se eliminaran las res-
tantes trabas legales existentes en el mercado del traba-
jo, que impiden un aumento en la demanda por mano
de obra ™.

El mercado laboral chileno mantiene atin serias dis-
torsiones. Sin duda la més importante es la relativa
al sistema previsional, pero existen otras cuyos da-
fios son apreciables. Al igual como el programa
econdmico ha liberalizado los mercados de bienes,
de capitales y de divisas, es 16gico que pretenda ac-
tuar sobre un mercado tan fundamental como aquél
donde se transan los servicios del trabajo.

Las reformas anunciadas son necesarias. La primera
—sustituir el salario minimo por un ingreso minimo
conformado por la remuneracién de mercado mas
un subsidio estatal— es 6ptima, tanto desde el punto
de vista econdmico como de justicia social. Es sabi-
do que para los trabajadores de escasa productividad
— aquéllos sin experiencia o sin calificacién — el

salario minimo obligatorio es factor de desempleo.

La segunda reforma estd expresada en forma ambi-
gua. Una de las “restantes trabas” es, sin duda, la
llamada “‘Ley de Inamovilidad™ que dificulta la ope-
racion del mercado laboral. El problema es particu-
larmente importante en la actualidad: dicha ley ha
obstaculizado una reasignacion de la fuerza de traba-
jo mds rdpida, aunque, por otra parte, ha contribui-
do a disminuir el costo pagado por los trabajadores
en dicho proceso. Pero cuando el nivel de actividad
econdémica estd en expansion, deben eliminarse las
reglamentaciones que hacen al empresario reticente
a aumentar su personal. La decisiéon de contratar
mano de obra es, en condiciones de inamovilidad,
altamente riesgosa. Como tantas otras regulaciones
ineficientes, dicha ley no es técnicamente apropiada
para el sano fin que persigue y, todavia mds, al
transformarse en fuente de desempleo estructural, lo
contradice derechamente. Un sistema adecuado de
seguro de desempleo, inserto en el nuevo sistema
previsional, o un subsidio estatal (al estilo del
Programa de Empleo Minimo), logra a un menor
costo el mismo objetivo.

Proteccion pareja.

*“ Se corregird la estructura de los aranceles y, simul-
.66

tdneamente, se rebajard gradualmente su nivel ” ;* se
continuara con el ajuste de los aranceles aduaneros
hasta alcanzar niveles de proteccion efectiva... parejos
para las distintas actividades y factores productivos ”’ ;
‘“ se eliminaran las franquicias, las exenciones y los tra-
tamientos especiales, tanto en lo que se refiere al nivel
de los aranceles como el plazo en que deben alcanzarse
dichos niveles ”’.

La estrategia de desarrollo chilena persigue un creci-
miento acelerado a través de la especializacion del
aparato productivo nacional en aquellas actividades
que le permiten aprovechar sus ventajas relativas. La
abundancia de recursos naturales situados en las re-
giones del pais conducird a la desconcentracién es-
pacial de la economia. Si se corrigen las distorsiones
internas con los instrumentos apropiados, un nivel
arancelario lo mas bajo posible — que no deteriore
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artificialmente el tipo de cambio — y una estructura
arancelaria tal que iguale la proteccion efectiva de
cada uno de los rubros de produccién son coheren-
tes con estos objetivos.

La decision de eliminar franquicias, exenciones y
tratamientos especiales es también un rasgo esencial
del modelo. Sin embargo, llama la atencioén que la
reafirmacién de este principio no sea acompafiada
de una alusién a la politica automotriz. El arancel
de 115 por ciento es una excepcion no justificada
y es logico deducir entonces que la politica de largo
plazo es incorporar este rubro productivo al régimen
general.

Los ajustes al nivel y la estructura de los aranceles
actuales debieran ser clarificados y precisados a la
brevedad, para evitar costos y riesgos innecesarios.
En el intertanto, los reiterados anuncios oficiales en
este sentido son sefial suficiente para que el sector
privado no considere como definitivas las tarifas
aduaneras hoy vigentes y tome en cuenta para sus
decisiones la direccién a que apuntan las modifica-
ciones sefaladas.

Cambio libre.

“....el tipo de cambio....se determinara libremente > ;
“....se eliminardn progresivamente las trabas y contro-
les que afectan al mercado cambiario, debiendo el Es-
tado intervenir inicamente en el caso que sea necesa-
rio tratar de evitar posibles fluctuaciones excesivas y
transitorias del tipo de cambio...”.

Es claro que, en la actualidad el tipo de cambio, si
bien es determinado por el Banco Central, fluctia
de acuerdo a las condiciones del mercado. Sin em-
bargo, dichas fluctuaciones estdn condicionadas a la
premura o tardanza con que la autoridad responde a
las sefiales de la economia. Un mecanismo mds dgil
y transparente es aquél que asigna al mercado el
rol de determinar directamente el valor de la divisa.
El funcionamiento de un mercado cambiario libre
hace innecesarias las trabas que limitan la compra,

venta y posesion de divisas.

Sin embargo, esto no excluye la posibilidad de que
el Estado regule las fluctuaciones violentas y los
movimientos desestabilizadores de capitales, intervi-
niendo mediante operaciones de compra y venta.
Este procedimiento, conocido bajo el nombre de
“flotacion sucia”, es el que utilizan actualmente la
mayoria de los paises desarrollados.

En Chile una reforma semejante exije de pasos pre-
vios. La magnitud de las operaciones de comercio
exterior de las empresas estatales — por ejemplo, las
exportaciones de CODELCO y las importaciones de
ENAP — y la conducta erratica de los ingresos y
egresos en moneda extranjera del sector publico,
pueden ser un factor de inestabilidad adicional en
el mercado cambiario. Al respecto cabe sefialar que
uno de los mayores escollos que ha encontrado la
politica monetaria es la dificultad de prever y neu-
tralizar las bruscas alteraciones de la Cuenta Unica
Fiscal, es decir, de la operacién en pesos del sector
publico.

La organizacion de un mercado de futuros para el
dolar es otra medida complementaria indispensable.
Por ultimo, con el fin de evitar oscilaciones subitas
en el valor de la divisa, seria también recomendable
que el Estado hiciera un esfuerzo especial para
mejorar la informacién econdmica que entrega al
sector privado. La difusiéon de antecedentes acerca
de las condiciones y tendencias del mercado del
cobre es, por ejemplo, de gran importancia.

La estrategia oficial declara que el avance serd, en
esta materia, “progresivo’. La demora se explica,
tanto por el tiempo que tarda la adopcion de las
medidas complementarias que se han enunciado,
como por el fenémeno inflacionario. Mientras la
inflacién no baje a un ritmo histérico, es posible
que la liberalizacién total del mercado cambiario
conduzca a una sustitucién parcial del peso por el
délar. Esto podria provocar, al aumentar la veloci-
dad de circulacion del dinero, un impacto inflacio-
nario y hacer aun mas dificil el manejo monetario.

124



Agricultura de mercado.

“ El mercado de la tierra se flexibizara paulatinamente
y por regiones para llegar a ser libre sin limites de ex-
tensiones maximas y sin trabas para que opere en este
mercado cualquiera forma de persona natural o juri-
dica ” ; en materia tributaria, “ el sector tendri en el
Jargo plazo un tratamiento que no lo diferenciard de
los otros sectores, tributando sobre bases reales...” ;
los precios agricolas ““ deberan ser libres y ajustados a
los niveles internacionales vigentes ”” y “ se apoyari la
incorporaciéon de los productos agricolas a los siste-
mas de precios a futuro... de modo que el ajuste seaa
los precios internacionales mds estables ” , “ el crédito
lo obtendri el sector... del mercado . pero el Estado
asegurard... plazos suficientes para el desarrollo de
estas actividades a la tasa de interés de mercado ”.

El avance de las reformas no es uniforme. Al pare-
cer, ciertas modificaciones a la infraestructura nor-
mativa del sector agricola han quedado rezagadas.
ENDES define como politica de Gobiermno Ia
liberalizacion del mercado de la tierra, lo cual
significa la supresion de las normas que limitan la
extension maxima de los predios y la autorizacion a
las sociedades anénimas para ingresar a la actividad
agricola. La administracion eficiente de las empresas
agricolas requiere de capitales y tecnologias a las
cuales los propietarios individuales no tienen facil
acceso. El campo chileno ofrece atractivos para el
inversionista extranjero, de manera que la agricultu-
ra puede transformarse en un drea de gran dinamis-
mo. Finalmente, el sistema de propiedad individual
deja al agricultor expuesto a un riesgo innecesario,
al dificultar la diversificacion de su capital entre
empresas agricolas de riesgos no correlacionados.

La politica agricola estd inserta en el modelo econo-
mico general. Sus objetivos son abolir las discrimina-
ciones a favor y en contra que afectan al sector. La
liberalizacion del régimen de propiedad es un aspec-
to. Los otros dicen relacion con el tratamiento tri-
butario, con el régimen de precios y con el de cré-
ditos. Se trata de suprimir excepciones y hacer al
sector agricola adaptarse a la norma general.que rige
toda actividad productiva.

Intervencion correctiva.

“ El Estado tender4 a utilizar 1a herramienta tributaria
cuando se requiera incentivar o desincentivar determi-
nadas actividades en que el beneficio social no ¢oinci-
da con el beneficio privado ”.

Un rasgo distintivo del modelo de desarrollo es la
naturaleza impersonal de las normas que rigen el
quehacer econémico. El mercado — la suma de miles
de decisiones individuales — sefiala la direcci6én hacia
la cual deben orientarse los recursos.

Pero el mercado no siempre es perfecto. A veces las
determinaciones de los particulares no se concilian
con el bienestar general del pais. Hay efectos indi-
rectos — positivos o negativos — que los particulares
individualmente considerados no reconocen por ser-
les ajenos. Es entonces cuando se justifica la inter-
vencion del Estado para corregir,a través de impues-
tos o subsidios, la conducta econdmica individual.
Se trata de enmendar las deficiencias del mercado
sin desvirtuarlo. Es fundamental recalcar que tal in-
tervencion tiene cardcter de excepcion y debe estar
restringida a campos y circunstancias especificas cla-
ramente racionalizables.

El reconocimiento oficial de la necesidad de utili-
zar la herramienta tributaria con este fin Ilena el
vacio que para muchos sectores de la opinién publi-
ca dejaria el imperio absoluto de los veredictos del
mercado. Es evidente que hay actividades que
contienen elementos extraeconémicos que el mer-
cado por si solo no puede aprehender. Por eso,
mediante impuestos y subsidios y en la medida que
las condiciones presupuestarias lo permitan, debe
hacerse al mercado responder a consideraciones so-
ciales ( con instrumentos tales como el subsidio a la
vivienda, impuesto al lujo excesivo), culturales (sub-
vencion a la educacién u otras formas de difusion
cultural), de seguridad ( promocién de productos
estratégicos), regionales (franquicfas para la activi-
dad productiva en zonas despobladas) y ecologicas
(subsidios para la reforestacién, impuestos para las
actividades contaminadoras).

No es facil determinar en qué casos concretos se
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justifica la intervencion del Estado. Algunos son de
cardcter eminentemente técnico, pero otros dicen
relacion con las motivaciones valoricas de la socie-
dad. Para casos como los tltimos, la ciencia econ6-
mica no tiene respuesta y la discusion estd abierta.
En todo caso, el mecanismo propuesto identifica
claramente el costo de los objetivos extraeconomi-
cos aludidos y permite entonces que se utilice el
mecanismo mds eficiente. Una ventaja adicional es
que, una vez decidido el problema que se pretende
solucionar, los impuestos y subsidios son estable-
cidos en forma impersonal.

Cabe senalar la importancia de introducir estas con-
sideraciones en la evaluacion social de proyectos que
debe hacer el sector publico para establecer un
orden de prioridades en la asignacion de los recursos
de inversion estatal.

Fin de la extrema pobreza.

““ Conjuntamente con el establecimiento de un sistema
tributario progresivo... se reorientaran los recursos fis-
cales hacia el financiamiento de programas sociales que
beneficien directamente a los sectores de menores in-
gresos... »” ;“ la erradicacioén definitiva de la extrema
pobreza... se centrard en una politica de subsidios di-
rectos a través de programas especificos ™.

La importancia que el documento le asigna al pro-
blema distributivo queda demostrada en el hecho
que consigna el desarrollo social entre sus cuatro
objetivos bdsicos. El mecanismo redistributivo con-
siste en extraer recursos de los sectores de mayor
ingreso a través de un sistema tributario progresivo y
entregarselos a los sectores mas desposeidos a través
de programas y subsidios especificos (gasto social).
Se busca corregir las anomalias regresivas de la ac-
tual estructura de impuestos y asegurar que el gas-
to social atienda efectivamente a los sectores mds
pobres.

La politica de gobierno parece ser procurar un mejo-
ramiento absoluto — no necesariamente relativo —
de los tramos inferiores de la pirdmide de ingresos.
Por eso se enfatiza la erradicacion de la extrema
pobreza como meta de politica. Esta intencion es

coherente con el modelo econdémico, por cuanto
operar un cambio drdstico y sustancial en la dis-
tribucion relativa de los ingresos puede dafiar el
sistema de incentivos que requiere una economia
mixta y moderna para iniciar un crecimiento eco-
ndémico acelerado.

Finalmente, debe sefialarse que el instrumento de
ayuda directa es altamente eficiente desde el punto
de vista econémico. En primer lugar, al ser dirigido
con precision ahorra los costos de un desborde
hacia sectores que no lo merecen (fijacion de precios
o subsidios a productos de consumo popular). En
segundo lugar, no interfiere en la estructura de pre-
cios relativos y, por lo tanto, en la asignacién de
recursos. Y por tultimo, si reviste la forma de pro-
gramas de salud, nutricién, educacién y vivienda,
mejora el capital humano de los beneficiados, lo
cual les permite obtener mejores remuneraciones y
contribuir al crecimiento econémico del pais.

Consideraciones finales.

El documento ENDES es un valioso aporte a la defi-
niciéon de la nueva estrategia de desarrollo chilena.
Hasta ahora, la urgencia de los problemas inmedia-
tos parecia haber concentrado parte importante de
la atencion de las autoridades econdmicas y la opi-
nién publica desconocia las politicas concretas que
se adoptarian para materializar la orientacion del
proceso de desarrollo nacional.

La falta de informacioén en esta materia ha !levado,
sin duda, a interpretaciones erradas. Las politicas
de corto plazo — correccion de los desequilibrios
coyunturales, plan de estabilizacién y mecanismos
de reactivaciébn — se han considerado elementos
inherentes al modelo, desconociendo que éste admi-
te una gama mas amplia de posibilidades. La formu-
lacién de las politicas de largp plazo avanza en con-
solidar una distinciéon que este Informe ha conside-
rado fundamental: aquélla entre el modelo y la poli-
tica econdmica. ;

Se advierte claramente en ENDES que el modelo es
la concepcién general que informa la conduccién de




la politica econémica de corto, mediano y largo pla-
zo. Tal concepcién es la misma que rige a la gran
mayoria de las economias occidentales y que Chile
conoci6 cuando fue prospero.

La difusion de los objetivos y politicas de la conduc-
cion econdémica es indispensable para la planifi-
cacion de las actividades empresariales. Sin embargo,
los cambios estructurales que se anticipan son de tal
trascendencia que exigen plazos, secuencias de im-
plementaciéon y al menos ciertas aproximaciones
numéricas que precisen la%estrategia formulada. Las
definiciones acerca de materias como aranceles, im-
puestos y restricciones legales en los mercados influ-
yen fuertemente en la rentabilidad de los proyectos
de inversioén, en los costos y beneficios de los pro-
cesos de ajuste e incluso pueden provocar transfe-

rencias aleatorias de capital. No basta con conocer
solo la direccion del proceso. Las decisiones empre-
sariales son mds riesgosas mientras mads incierto el
futuro, y la incertidumbre fomenta las inversiones
de corto plazo y escasa rentabilidad social. Es preci--
so reafirmar una vez mas que el proximo trienio de-
be ser tiempo de inversiones para hacer posible el
desarrollo acelerado a partir de 1980.

En fin, se ha dado un paso importante en la adop-
cién de definiciones para el desarrollo. Ellas conci-
lian los objetivos normativos adoptados por las més
altas autoridades de la Naci6n con los postulados de
la ciencia econémica aplicados a la realidad chilena.
Es preciso ahora que esta agenda se funda con el
Chile real. B
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Precios
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR - INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR
Variacion ©/o Variacién en Variacién ©/o Variacién en
1976 mensual 12 meses mensual 12 meses
Enero 10,5 3073 13.2 379.9
Febrero 10,1 3085 i 362,6
Marzo 11855 0789 10,1 3443
Abril 1112 2504 110 291 .4
Mayo 9,8 231189 14,2 284,5
Junio 1253 241453 10,8 253.,6
Julio 8.9 21 U5 2289
Agosto 555 200,3 546 25 7
Septiembre 7,6 1958 6,6 2055
Octubre 6,7 o152 1.4 1753
Noviembre 3,8 %7955 0,6 : 149.8
Diciembre Dyl 1743 4.6 11515
1977
Enero 55 1630 6,7 37
Febrero 58 1529 9,2 1152.5
Marzo 6,1 136,3 79 127.9
Abril 4,7 12151 5.9 116,5
Mayo 3,8 109,0 4.0 7l
Junio 313 993 3,0 83,4
Julio 3.9 83,5 ghil 75,9
Agosto 34 79,9 3 729
Septiembre 34 734 158 6541
Octubre 42 69,3 245 672
Noviembre 2.2 66,7 2.5 703
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
B |

Var. IPC 12 meses

Var. IPM 12 meses s
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TASAS MENSUALES DE INTERES NOMINAL
Promedio Promedio
Captacién Colocaciéon

1976

Enero 10,14 14,60
Febrero @25 14,52
Marzo 10,57 14,59
Abril 10,73 14,53
Mayo 2007 15,02
Junio L7 1392
Julio 812 10,85
Agosto 8,19 1H0M7:S
Septiembre 7,87 110,35
Octubre 7,96 10,38
Noviembre 8,30 1093
Diciembre 8,68 11,26
1977

Enero 7585 T151ES
Febrero 6,88 10,67
Marzo 6,31 9,61
Abril 552 8,37
Mayo 5,20 sl
Junio 4,74 6,67
Julio 4,56 6,30
Agosto 4,37 6,01
Septiembre 441 5,89
Octubre 5,08 6,51
Noviembre 5,81 7,20
Fuente: Colocadora Nacional de Valores.

Tasa de Captacion — mes——

Tasa de Colocacion




Monetarios
y
financieros
DINERO PRIV ADO }
Promedio Mensual Variacién ©/o Variacién ©/o
1976 (millones de pesos) en el mes. en 12 meses. ]
Enero 2.897 12,0 2518 |
Febrero 3.040 49 a7 ;
Marzo 3.298 8.5 236,9 }
Abril 31613 9,5 250,1 |
Mayo 3.749 3,8 3
Junio 3.977 6,1 2316
Julio 4.614 16,0 2164
Agosto 4983 8,0 2113.6
Septiembre 5.672 13,8 210,5
Octubre 5.793 2,1 191,0
Noviembre 6.116 5,1 183,8
Diciembre 7.447 21,7 1878
1977.
Enero 8.524 14,5 1942 !
Febrero 9.381 10,1 208.,6
Marzo 10.178 ' 8,5 208.6
Abril Ll LS 94 208,1 ‘
Mayo 11.464 3,0 205,8 l
Junio 11.927 40 1999 “
Julio 1194493 4,6 170,3
Agosto 12951 3,8 159.9
Septiembre 14.072 8,7 1483
Octubre 13.318 -54 1299
Noviembre 14.183 6,5 1319 ‘
%
IF'uente: Sintesis Monetaria, Banco Central de Chile. E

Var. en 12 meses. s \A_\
220
180 m

100
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Produccion
y
Empleo
PRODUCCION INDUSTRIAL VENTAS INDUSTRIALES
Valor Promedio  Variacién ©/o res- Valor Promedio  Variacion /0 res-
acumulado pecto del prome- acumulado pecto del prome-
en el afio.* dio acumulado en en el afio.* dio acumulado en
el mismo periodo el mismo periodo
1974 del afio anterior del afio anterior
Enero 82,5 — 6,8 78,9 —.15,5
Febrero 78.2 — 50 78,2 o)
Marzo 84,1 = 29 83,5 70
Abril 87,3 — 2 85,6 =63
Mayo 88,6 - 2,1 86,3 - 54
Junio 89,8 14 87,3 =
Julio 90,7 4.5 8717 i8S
Agosto 112 8,2 88,6 4.0
Septiembre 92.5 10,4 89,3 6,6
Octubre 955 10,5 90,1 5,2
Noviembre 94 3 1815S 90,8 6,6
Diciembre 95.4 122 QL9 7,0
1977
Enero 914 10,8 85,0 e
Febrero 83,1 6,3 82,8 5o
Marzo 91,6 8,5 91,0 8,5
Abril 95,1 89 93,6 9,3
Mayo 97,4 99 OSLT: 10,9
Junio 99,6 10,9 97,0 Tkt
Julio 100,3 10,6 96,9 10,9
Agosto 101,6 10,6 98,7 11,4
Septiembre 102,6 10,9 98,8 10,6
Octubre 103,1 10,3 99,0 9.9
* Indice con base: Promedio 1969 100
Fuente: Sintesis Economica, Departamento de Estudios, Sociedad de Fomento Fabril.

Var. %/o Prod. Ind. e

Var. ©/o Vent. Ind.
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DESEMPLEO EN EL GRAN SANTIAGO

Tasa de Decempleo Desocupados
1976 (/o) (miles)
Enero-Marzo 17,6 202,1
Abril-Junio 19,1 2367
Julio-Septiembre 17,8 220,6
Octubre-Diciembre 13,6 163,1
1977
Enero-Marzo 15,8 189,6
Abril-Junio 149 11872
Julio-Septiembre 11241

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Tasa desempleo. Enmm———

EFM AMJ JAS OND EFM AMJ AS
1976 1977
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Sector

Externo
Tasa de Cambio Indice del Dolar de Paridad Precio del Cobre
(pesos por dolar) (Base: Dic.74 100)* (promedio mensual en
1976 centavos por libra)
Enero 919 1220 54,0
Febrero 10,10 12158 SIHG
Idarzo 10,76 114,6 62,5
Abril 1S 1104 69,8
Mayo 12,56 110,1 69,3
Junio 13,54 106,3 7356
Julio 12:87 93,1 74,6
Agosto 113,51 92,7 67,5
Septiembre 14,33 91,8 63,1
Octubre 15117 91,4 5519
Noviembre 16,13 93,7 Sl
Diciembre 17,03 94 9 6155
1977
Enero 1796 95,0 64,1
Febrero 19,04 96,2 66,3
Marzo 18,30 89,0 68,5
Abril 18,69 869 Gil3
Mayo 1939 87,2 59,0
Junio 20:23 87,7 58,4
Julio 2096 ST 55,6
Agosto 2196 88,7 52,6
Septiembre 23,86 93,3 54,2
Octubre 24,71 998 54,7
Noviembre 25,66 94 4 5346
* Dolar bancario deflactado por la variacién del Indice de Precios al Consumidor en Chile y reflactado por la varia-
cion del indice de precios al por mayor en EE.UU.
Fuente: Banco Central de Chile.

Indice del Dolar de Paridad me———

IPrecio del Cobre
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Sector
Externo
EMBARQUES DE EXPORTACION REGISTROS DE IMPORTACION
(millones de ddlares) (millones de dblares)
Valor en Valor acumulado Valor en Valor acumulado
1976 el mes. en 12 meses. el mes. en 12 meses.
Enero 143 155517 72 1.362
Febrero 1127 1.569 145 1.301
Marzo 192 1.632 129 18277
Abril 153 " 1.638 97 %227
Mayo 185 1.718 115 1.254
Junio 183 1.786 124 1.242
Julio 201 ; 1.833 ' 144 1.310
Agosto 148 1.839 153 1.405
Septiembre 214 18933 169 1.448
Octubre 166 1.971 188 1.549
Noviembre 212 2.060 181 1.622
Diciembre 159 2.083 168 1.684
1977
Enero 159 2.999 136 1.747
Febrero 143 29015 i1l 173
Marzo 296 2:150 151 1735
Abril 193 2.190 169 1.808
Mayo 222 2206 191 1.884
Junio 176 2.219 239 1.999
Julio 171 2189 228 2.084
Agosto 147 2T 216 2.147
Septiembre 179 23152 237 205
Octubre 182 2.168 215 2.242
* No incluye las importaciones de las empresas del Cobre.
Fuente: Informe de Comercio Exterior, Banco Central de Chile.

2400

Importaciones: valor
acumulado en 12 meses E———

2100

Exportaciones: valor o
acumulado en 12 meses

1500

1200

I
ESVESEMESATEM ST VAT S SE Ol VN DSBS EESEME VAT ME AR S 0) 1
1976 1977
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FE DE ERRATAS

En el Cuadro EL COSTO DEL BIENESTAR ARTIFICIAL

Dice:

producto (1)
consumo de las personas
consumo del Gobierno

Debe Decir:

producto (1)
consumo de las personas
consumo del Gobierno

3,6
4,0
6,6

3,6
4,0
6,6

7
10,0
9.3

77
10,0
9,3

—0,1
5.3
3,5

-0,1
5,3
35S

—3,6
—2,7
6,3

i3
L
6,3

4,1
L34
14,5

4,1
Haia
14,5

13,1
14,5
154

13
— 145
154

4,11
2,61
591

4,1E
— 2,6E
S9E





